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(University of Chicago) 获得 金融 学 博士 学 位 ， 并 在 知名 的 学 术 期 刊 和 金融 报刊 上 发 表 多 篇 文章 ， 包 括 
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刊 的 主编 。 他 在 芝加哥 大 学 
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第 1 草 ”交易 的 本 质 








"发 生 大 事件 总 是 需要 催化 剂 的 。” 





一 一 吉姆 罗杰斯 (Jim Rogers) | 





东 流 。 你 的 头寸 正在 减 





市 场 每 秒 钟 都 会 亏损 7180 万 美元 。 
>》， 而 且 合 来 傅 少 。 我 应 该 怎么 做 ? 我 还 能 做 什么 ?这 到 | 底 是 怎么 回 事 ? 


V 


这 不 是 电影 中 的 情节 一 一 这 是 真实 发 生 于 2010 年 5 月 6 日 的 内 电 崩 盘 (flash crash) 。 考 虑 到 现在 市 场 的 复杂 性 ， 再 次 发 生 


这 种 事情 只 是 个 时 间 问 题 ， 而 不 是 是 否 发 生 的 问题 。 


在 一 个 高 频 交 易 者 (high-frequency traders， 简 称 HFTs) 的 成 交 量 占 美国 股票 总 成 交 量 84% 的 市 场 里 ， 你 怎样 才能 赚 到 
钱 呢 ?“ 在 这 个 充满 不 确定 性 的 世界 中 ， 如 何 才能 使 风险 最 小 化 ， 收 益 最 大 化 ? 


是 什么 导致 股票 价格 变化 ? 是 什么 驱动 着 整体 股票 市 场 运行 ? 鉴于 市 场 催化 剂 诱发 股票 价格 突然 发 生 急 剧变 动 ， 你 如 何 才能 
从 中 盈利 呢 ? 本 书 对 这 些 问题 进行 了 解答 ， 而 且 谈 得 更 多 。 它 用 众多 真实 案例 ， 既 前 明 潜在 的 盈利 机 会 ， 又 说 明 市 场 冲 击 所 诱发 
的 风险 。 从 企业 高 管 的 举措 到 监管 者 的 裁决 ， 从 一 利 公告 到 合并 协议 ， 从 诉讼 到 和 人 解 ， 从 宏观 经 济 报告 到 政府 政策 措施 ， 从 选举 
到 蓄 怖 袭击 ， 本 书 将 带 你 走 进 市 场 ， 让 你 理解 市 场 到 底 发 生 了 什么 ， 而 且 为 什么 会 发 生 。 它 不 仅 对 市 场 的 潮流 与 时 尚 ,泡沫 与 崩 
盘 ， 以 及 市 场 危 机 期 进行 了 分 析 ， 还 解释 了 如 何 构 建 并 执行 稳定 的 交易 计划 。 


为 什么 研究 市 场 冲击 


市 场 冲击 (market shocks) 展示 了 市 场 对 消息 面 的 反应 。 研 究 早 前 发 生 的 市 场 冲击 是 理解 并 对 未 来 市 场 冲击 做 出 反应 的 天 
键 。 当 下 一 轮 市 场 冲击 发 生 时 ， 你 可 能 只 有 片刻 的 反应 时 间 ， 那 时 你 能 有 所 准备 吗 ? 

分 析 市 场 冲击 可 以 使 你 区 别 对 待 市 场 对 某 个 特定 消息 事件 做 出 的 反应 。 此 外 ， 分 析 市 场 对 具体 消息 事件 的 反应 将 提供 找到 驱 
动 市 场 交 易 主题 的 线索 。 

市 场 可 能 平静 ， 也 可 能 大 幅 波动 。 两 者 都 以 出 现 周期 性 的 冲击 因素 为 特点 。 冲 击 既 创造 风险 ， 又 提供 盈利 机 会 。 极 端的 价格 
走势 比 你 预想 中 的 更 为 常见 。 造 成 市 场 冲击 的 因素 有 许多 。 市 场 如 何 对 冲击 做 出 反应 是 市 场 参 与 者 必 学 的 重要 课程 。 许 多 成 功 投 
资 者 认为 ， 他 们 大 部 分 的 盈利 都 是 从 每 年 仅 有 的 几 笔 交易 中 获得 的 。 逐 步 积 累 的 盈利 (或 者 亏损 ) 来 自 于 对 一 段 趋势 的 驾驭 。 然 
而 ， 快 速 的 盈利 (或 亏损 ) 来 自 于 对 市 场 价格 的 突然 、 急 剧 的 冲击 。 这 就 是 为 什么 理解 市 场 冲 击 如 此 重要 的 原因 。 

单 只 股票 的 波动 性 要 大 于 市 场 整 体 的 波动 性 。 那 些 可 以 造成 市 场 暴跌 (下 跌 20% 甚 至 更 多 ) 或 大 幅 反 弹 的 因素 ， 也 能 使 单 只 
股票 在 一 天 之 内 发 生 相似 的 状况 。 这 意味 着 风险 (对 那些 毫 无 准备 的 人 ) 和 机 遇 (对 那些 准备 利用 市 场 冲 击 的 人 ) 并 存 。 

市 场 冲击 可 能 很 小 ， 也 可 能 很 大 。 我 们 以 Medbox 为 例 。Medbox 是 一 家 生产 医用 大 麻 自 动 售 药 机 的 公司 。2012 年 11 月 中 
旬 ， 在 几 次 公民 投票 希望 使 大 麻 在 州 地方 层 面 合法 化 之 后 ， 该 公司 股票 价格 上 涨 了 3000%，3 市 值 从 4500 万 美元 上 涨 到 23 亿 美 
元 。4 尽 管 股票 价格 从 4 美元 到 215 美 元 的 者 升 持续 较为 短暂 ， 但 之 后 仍然 远 高 于 4 美元 ， 市 场 冲 击 出 现 的 当月 交易 在 20 美 元 至 
100 美 元 之 间 。 

市 场 冲击 每 天 都 会 发 生 。 尽 管 本 书包 含 一 些 年 代 较 为 久远 的 例子 ， 但 还 是 侧重 于 最 近 的 例子 。 原 因 有 以 下 两 点 。 首 先 ， 市 场 
对 某 个 冲击 的 反应 会 随 着 时 间 而 改变 ， 因 此 最 近 的 例子 会 让 投资 者 对 市 场 可 能 做 出 的 反应 有 更 好 理解 。 其 次 ， 最 近 的 例子 更 可 能 
与 投资 者 相关 ， 且 更 易于 理解 。 我 们 只 是 展示 了 一 部 分 例子 ， 其 实例 子 有 很 多 ， 难 以 穷尽 涵盖 。 

在 当今 全 球 互联 网 时 代 ， 一 个 国家 发 生 的 冲击 可 能 波及 全 球 。 全 球 资本 流动 既 方 便 又 快捷 。 同 时 ， 美 国 占 世界 股本 价值 的 
45%， 是 主要 的 研究 对 象 。 ”尽管 本 书 有 很 多 关于 美国 公司 的 例子 ， 但 也 包含 了 来 自 世界 其 他 地 方 的 案例 。 


交易 本 质 


交易 本 质 上 是 一 场 游戏 。 与 其 他 游戏 一 样 ， 对 技巧 和 智慧 有 要 求 。 运 气 在 短期 内 决定 交易 业绩 方面 扮演 了 一 定 的 角色 。 然 
而 ， 从 长 远 考 虑 ， 只 有 交易 技巧 才能 决定 业绩 。 交 易 如 此 具有 挑战 性 ， 原 因 就 在 于 : 尽管 这 场 游戏 的 目标 固定 (为 了 赚钱 ) ， 但 
游戏 “规则 ”会 随 着 时 间 推 移 而 改变 ， 因 为 其 他 市 场 参与 者 对 这 场 游戏 的 反应 可 能 随 着 时 间 推 移 而 改变 。 





交易 者 和 交易 活动 主导 了 活跃 的 金融 市 场 。 交 易 影响 金融 市 场 (或 者 投机 性 ) 的 价格 表现 。 理 解 交 易 者 如 何 做 出 决定 对 所 有 
市 场 参与 者 来 说 都 非常 重要 。 





交易 者 和 交易 活动 主导 金融 市 场 ， 这 里 面 有 一 层 重要 的 合 义 : 市 场 价 格 可 能 会 在 一 段 特 定时 期 内 背离 内 在 价值 。 这 种 背离 可 
以 为 价值 投资 者 或 长 期 交易 者 创造 投资 者 机 遇 。 

交易 和 投资 有 何不 同 ? 它们 本 身 有 许多 共同 点 。 交 易 和 投资 都 需要 承担 风险 ， 都 以 盈利 为 目的 。 尽 管 许多 交易 持续 时 间 较 
短 ， 但 交易 的 期 限 并 不 是 一 定 比 投资 期 限 短 。 同 时 ， 两 者 在 交易 标的 和 承担 风险 方面 并 无 必然 差别 。 


交易 和 投资 的 区 别 在 于 : 大 部 分 投资 决策 基于 证 券 市 场 价格 与 其 内 在 价值 的 不 同 。 因 此 ， 投 资 的 原则 是 在 市 场 价格 低 于 内 在 
价值 时 买 入 ， 在 市 场 价格 高 于 内 在 价值 时 卖 出 。 这 条 原则 所 包含 的 隐藏 信息 是 : 证 券 市 场 价格 最 终 会 与 其 内 在 价值 一 致 。 


相反 地 ， 除 了 套利 交易 ， 交 易 者 本 身 并 不 关注 价格 和 内 在 价值 的 关系， 他 们 更 关注 价格 在 其 交易 时 间 内 的 变动 ， 无 论 内 在 价 
BEZA. 


不 同 角 度 看 交易 


看 待 交 易 的 视角 有 很 多 。 首 要 的 是 ， 交 易 是 为 了 赚钱 。 如 何 赚 到 钱 是 重要 问题 。 交 易 涉及 理解 过 去 ， 以 及 预计 未 来 可 能 发 生 
的 价格 变化 。 简 言 之 ， 交 易 关 平 预测 未 来 。 

交易 还 要 承担 计算 过 的 风险 (calculated risks) 。 换 名 话说， 交易 涉及 预期 管理 ， 即 弄 清 楚 在 一 场 押 注 中 潜在 结果 的 概 
率 。 除 了 套利 交易 [0]， 所 有 交易 都 要 承担 风险 。 如 果 一 家 交易 公司 预计 能 获得 51% 的 胜率 ， 那 么 就 会 像 赌场 一 样 拥有 优势 。 它 可 
能 会 在 某 一 场 押 注 中 亏损 ， 任 何 具体 的 一 场 押 注 都 有 可 能 ;但 随 着 交易 次 数 的 增加 ， 它 会 僵 利 。 执 行 的 交易 笔 数 越 多 ， 这 家 交易 
公司 获得 盈利 的 可 能 性 就 越 高 。 然 而 ， 这 样 一 家 公司 在 套利 活动 中 ， 考 虑 的 将 是 交易 量 ， 而 非 交 易 次 数 。 

交易 还 和 通过 风险 管理 有 效 管理 风险 敞 口 有 关 ， 合 理 的 风险 管理 意味 着 考虑 到 了 所 有 的 潜在 风险 。 这 一 点 看 起 来 浅显 易 懂 ， 
但 令 人 惊奇 的 是 ， 有 时 连 专业 人 士 都 不 能 良好 地 理解 风险 。 对 冲 基金 经 理 们 试图 在 一 定 风险 基础 上 获得 超额 收益 或 者 阿尔 法 策 
略 巴 收 益 。 金 融 危机 说 明 许多 对 冲 基金 追求 的 是 贝塔 策略 ， 而 不 是 阿尔 法 策略 Bj。 阿 尔 法 策略 可 以 使 它们 在 一 定 风险 基础 上 获得 
超 高 收益 ， 而 贝塔 策略 带 来 的 更 高 收益 看 起 来 似乎 是 对 承担 风险 的 补偿 ， 而 不 是 超 高 收益 的 来 源 。 


交易 与 做 出 决策 有 关 ， 而 且 通 常 是 在 不 确定 的 条 件 下 。 交 易 者 既 要 利用 先 验 信息 由 ， 还 要 避免 潜在 的 决策 漏洞 。 
交易 与 找 出 并 利用 优势 或 者 相对 有 利 条 件 有 关 。 你 的 交易 优势 是 什么 ? 


可 以 说 ,我 们 要 认识 到 ， 关 于 交易 的 最 重要 的 特点 是 ， 交 易 是 游戏 。 作 为 游戏 ， 重 要 的 是 理解 游戏 策略 并 预测 其 他 玩家 可 能 
出 现 的 行为 。 交 易 所 蕴含 的 一 个 策略 因素 就 是 预测 其 他 交易 者 的 行为 ， 并 预测 他 们 将 如 何 反 应 。 成 功 的 交易 策略 应 该 是 动态 的 ， 
因为 市 场 形势 会 改变 。 


交易 与 明晰 概率 有 天 。 尽 管 交易 者 只 喜欢 把 赌注 押 在 可 盘 利 的 结果 上 ， 但 风险 总 是 不 可 避免 的 。 交 易 秘诀 是 不 寻求 同 额 投 
注 ， 而 是 寻求 在 潜在 结果 有 利于 你 时 单 边 押 注 。 


市 场 上 有 许多 关于 交易 和 交易 者 的 普遍 误解 。 举 例 来 说 ， 没 人 可 以 预测 到 市 场 中 每 一 个 价格 走势 。 然 而 ， 要 成 为 成 功 的 投资 
者 ， 你 无 须 这 样 做 。 大 部 分 成 功 投资 者 交易 的 亏损 次 数 要 多 于 禹 利 次 数 。 


多 少 击 球 率 才 能 进入 职业 棒球 大 联盟 呢 ? 许多 人 说 平均 击 球 率 300 ( 即 击 中 球 的 概率 是 30%) 就 具有 资格 了 。 还 有 上 典型 的 自 
主 交易 者 保罗 .都 铎 .琼斯 二 世 ， 他 是 福布斯 400 富 豪 榜 一 一 美国 最 有 钱 人 名 单 的 成 员 之 一 ， 有 一 次 他 说 他 70% 的 交易 都 是 亏损 
的 。 如 果 大 部 分 时 间 都 在 亏损 ， 那 么 他 如 何 成 为 最 成 功 的 交易 者 之 一 呢 ? 答案 就 是 ， 截 断 亏 损 ， 让 利润 奔跑 。 他 的 击 球 率 是 
300。 


关乎 交易 的 一 个 常见 误解 是 投资 者 喜欢 承担 风险 。 的 确 ， 风 险 为 投资 者 提供 了 机 遇 ， 但 投资 者 更 喜欢 承担 少量 风险 。 理 想 型 
的 交易 就 是 乔治 索 罗 斯 所 讲 的 “不 同 额 赌注 ”， 就 是 把 赌注 押 在 潜在 收益 较 大 的 交易 上 。 有 些 著 名 交易 的 赌注 就 属于 不 同 额 财 
注 。 


即使 遂 来 者 套 ， 但 成 功 交 易 仍然 是 要 低 买 高 卖 ， 只 不 过 顺序 可 能 会 略 有 不 同 。 不 论 你 交易 的 是 价格 还 是 波动 性 ， 这 一 点 都 是 
适用 的 。 虽 然 管理 交易 的 规则 很 简单 ， 但 遵守 它们 却 很 难 。 


人 们 对 成 功 交 易 的 普遍 认 知 是 : 交易 者 能 在 价格 或 者 波动 性 出 现 急 剧变 动 之 前 ， 将 其 辨认 出 来 并 完成 这 笔 成 功 的 交易 。 举 例 
来 说 ,约翰 - 保 尔 森 (John Paulson) 和 他 的 投资 者 在 2007~2009 年 的 金融 危机 发 生前 就 做 空 了 次 级 房贷 市 场 ， 他 为 自己 及 其 投 
资 者 赚 了 130 亿 美元 。2006 和 年， 约翰 -阿诺德 (John Arnold) 在 他 的 公司 成 功 做 空 阿 马兰 斯 (Amaranth) 对 冲 基金 后 成 为 亿 万 
富翁 。 乔 治 索 罗斯 以 “打败 英格兰 银行 ”而 闻名 ， 因 为 他 在 1992 年 9 月 押 注 英镑 将 大 幅 下 跌 。 保 罗 . 都 铎 .琼斯 二 世 因 为 成 功 预测 
1987 年 的 股市 崩盘 并 从 中 到 利 而 闻名 。 这 些 交易 者 都 是 通过 检查 基本 面 (有 时 也 有 技术 面 ) ， 然 后 在 自主 投资 的 基础 上 做 出 正 
确 的 交易 决策 。 


识别 出 潜在 交易 机 会 ， 在 大 量 潜在 交易 中 挑 出 最 好 的 ， 然 后 再 执行 交易 ， 这 些 都 非常 重要 。 行 事 正 确 非 常 重要 ， 但 并 不 是 最 
重要 的 。 可 以 说 ， 要 达到 成 功 交 易 ， 最 重要 的 因素 是 风险 控制 。 好 消息 是 ， 良 好 的 风险 控制 技巧 是 可 以 习 得 的 。 


大 多 数 交 易 者 对 交易 股票 ， 以 自主 交易 和 根据 经 济 基本 面 交 易 方 面 存在 偏见 。 大 多 数 个 人 投资 者 偏向 于 做 多 ， 即 买 入 股票 ， 
希望 日 后 能 以 更 高 价格 卖 出 。 其 实 你 在 上 升 和 下 跌 的 市 场 走势 中 都 可 以 赚钱 ， 一 直 将 自己 局 限于 做 多 会 限制 潜在 的 盈利 交易 机 
A 


[1] 套利 交易 是 一 种 捕 扣 价格 微 小 差异 的 对 冲 投 资方 式 。 当 交易 标的 在 两 个 市 场 价格 存在 差别 时 ， 套 利 者 会 在 同一 时 刻 以 那个 较 
低 的 价格 买 入 ， 以 另 一 个 较 高 的 价格 卖 出 。 译 者 注 

[2] 阿尔 法 策略 是 依靠 精 选 行业 和 个 股 来 超越 大 盘 。 译 者 注 

[3] 贝塔 策略 是 依靠 准确 地 把 握 市 场 大 势 ， 准 确 择 时 来 获得 超越 大 盘 的 收益 。 


HI] 先 验 信息 是 获得 样本 试验 之 前 获得 的 经 验 和 历史 资料 。 一 一 译 者 注 











译 者 注 





市 场 形 势 和 市 场 情绪 


市 场 冲击 可 以 在 几 秒 钟 内 创造 或 摧毁 财富 ， 那 么 交易 者 如 何 才能 获得 盈利 ， 并 在 市 场 的 这 些 波动 中 保护 自己 呢 ? 


你 不 是 跟 自 己 交 易 ， 因 此 理解 其 他 市 场 参与 者 如 何 看 待 市 场 至 关 重 要 。 你 不 仅 要 知道 什么 是 市 场 情绪 ， 还 要 知道 现在 的 市 场 


Hes o 


举例 来 说 ， 经 济 在 扩张 还 是 收缩 ? 它 处 于 牛市 、 熊 市 还 是 无 趋势 的 市 场 中 ? 市 场 形势 可 能 在 某 一 市 场 冲 击 推动 价格 方面 造成 


影响 。 利 空 消息 在 牛市 中 可 能 被 忽略 ， 也 可 能 产生 小 规模 影响 ， 但 持续 时 间 比 利空 消息 在 能 市 中 要 短 。 相 反 地 ， 利 多 消息 在 能 
中 可 能 被 忽略 ， 也 可 能 产生 小 规模 影响 ， 但 会 比 同一 消息 在 牛市 或 无 趋势 市 场 中 持续 时 间 短 。 如 果 你 认为 ， 某 一 市 场 冲 击 的 效应 
可 能 有 限 ， 那 么 这 将 影响 你 的 交易 判断 。 如 果 是 更 为 短线 的 交易 ， 那 么 与 之 相关 的 风险 也 会 影响 到 你 的 交易 规模 。 


波动 率 指数 (volatility index， 简 称 VIX) ， 又 称 恐 惧 指数 (fear index) ， 是 衡量 市 场 情绪 的 指标 之 一 。 通 常 来 说 ， 波 动 
率 指数 是 投资 者 在 市 场 ， 特 别 是 美国 股票 市 场 中 的 恐惧 标尺 。 投 资 者 害怕 负面 的 市 场 冲 击 。 波 动 率 在 市 场 中 会 随 着 时 间 而 改变 。 
市 场 压力 大 和 不 确定 性 较 强 时 期 的 波动 率 会 比较 高 ， 这 一 点 并 不 奇怪 ， 比 如 1997~ 1998 年 的 亚洲 金融 危机 ，2007~2009 年 的 全 
球 金 融 危机 和 接 下 来 的 欧洲 主权 债务 危机 。 这 在 图 1-1 中 都 有 显示 。 图 1-1 展 示 了 从 1990 年 1 月 到 2012 年 11 月 30 日 间 芝加哥 期 权 
交易 所 的 波动 率 指数 表现 。 毫 无 意外 的 是 ， 标 准 普尔 500 股 票 指数 通常 会 与 波动 率 指数 存在 很 大 的 背 

市 场 冲击 可 能 随时 发 生 。 然 而 ， 你 可 以 做 好 在 所 有 的 市 场 大 幅 波动 时 期 从 市 场 冲击 中 获 利 的 准备 。 

试想 ， 如 果 你 的 想法 已 经 被 市 场 消化 ， 那 么 它 还 能 价值 几何 ? 如 果 你 已 错过 时 机 ， 那 么 你 的 观点 价值 几何 ? 举例 来 说 ， 尽 管 
你 知道 ， 高 企 的 价格 不 可 持续 ， 但 泡沫 持续 了 足够 长 的 时 间 ， 你 的 认 知 又 值 几 个 大 钱 ? 正如 第 3 章 “ 潮 流 、 时 尚 和 泡沫 ”中 分 析 
的 那样 ， 根 据 Ziemba and Ziemba (2008) 的 观点 ， 乔 治 : 索 罗斯 的 量子 基金 (Quantum Fund) 的 经 理 们 在 互联 网 泡沫 期 间 
就 恰恰 犯 了 这 样 的 错误 。 他 们 正确 地 分 析 到 它 是 个 泡沫 ， 但 他 们 预计 泡沫 破裂 的 时 间 比 实际 上 要 早 ; 结果 量子 基金 过 早 地 做 空 了 
这 个 泡沫 ,亏损 了 50 亿 美元 。6 


CBOE Volatility Index® (VIX®) 
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图 1-1 芝加哥 期 权 交 易 所 波动 率 指 数 展示 了 美国 股票 市 场 的 不 确定 性 


资料 来 源 : Bloomberg and CBOEwww.cboe.com/VIX 
《该 图 由 芝加哥 期 权 交易 所 提供 ， 并 经 许可 重印 ， 芝 加 哥 期 权 交 易 所 波动 率 指 数 CCBOE) ) 


















































做 出 交易 决策 


交易 决策 的 过 程 可 分 为 5 个 方面 : 交易 识别 、 机 会 精 选 、 执 行 交易 、 盘 面 监控 和 交易 总 结 。 


交易 识别 是 指 找到 潜在 盘 利 交易 机 会 的 技能 


























.机 会 精 选 是 对 那些 潜在 盈利 交易 机 会 进行 额外 的 检查 ， 缩 窄 机 会 清单 范围 。 你 要 选择 最 好 的 交易 机 会 ， 也 就 是 那些 在 特定 风险 水 平 下 最 具 
恒利 性 的 交易 机 会 。 


















































.执行 交易 是 指 做 出 交易 决定 之 后 ， 提 交 订 单 并 使 之 执行 。 大 型 订单 可 能 需要 我 们 更 多 关注 ， 因 为 它们 的 执行 可 能 会 反 向 影响 市 场 价格 。 



































.盘面 监控 要 求 密切 关注 持仓 或 头寸 ， 以 决定 何 时 退出 一 笔 亏损 的 交易 ， 或 者 何 时 退出 一 笔 盘 利 的 交易 ， 或 者 向 这 笔 剧 利 的 交易 加 仓 。 
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交易 总 结 经 常 发 生 在 平 仓 后 。 交 易 者 要 评判 他 们 当初 为 什么 要 进 场 、 出 场 ， 还 要 评判 这 笔 交易 到 底 让 我 们 积累 到 多 少 经 验 

















余下 章节 将 讨论 以 下 话题 


-第 2 章 。 该 章 提 出 了 5 个 简单 问题 ， ee oe eee 
对 其 进行 解答 。 它 还 提出 了 第 6 个 问题 ， 那 就 是 ， 某 一 个 市 场 中 的 价格 走势 是 否 会 影响 到 其 他 市 场 ， 并 讨论 这 种 走势 的 意 过 详尽 
子 ， 你 会 知道 如 何 执行 交易 ， 如 何 从 那 5 个 问题 的 回答 中 获得 盘 利 。 


第 3 章 。 该 章 先 讲 市 场 如 何 产生 经 济 泡 沫 ， 然 后 讨论 一 些 明 显 的 经 济 泡沫 和 它们 对 交易 的 影响 。 该 章 还 
涨 的 案例 。 我 们 还 将 看 看 某 些 交易 者 如 何 试图 驾驭 泡沫 ， 那 是 颇 有 启发 性 的 。 从 中 你 会 发 现 如 何在 泡沫 
有 些 观察 家 相信 历史 上 某 些 著名 泡沫 可 能 根本 就 不 是 泡沫 。 


第 4 章 。 该 章 讨论 来 自 财报 、 诉 讼 、 管 理 层 变 动 、 合 并 公告 等 市 场 冲击 。 毫 无 意外 ， 这 些 公告 可 能 诱发 股票 价格 的 突然 波动 。 也 许 令 人 惊讶 
的 是 ， 许 多 案例 中 的 合并 信息 对 股票 价格 的 影响 是 延迟 的 ， 这 就 为 警觉 的 投资 者 布局 后 续 的 上 涨 或 突破 提供 了 大 量 机 会 。 


-第 5 章 。 传 邮 或 谣言 影响 市 场 价格 。 该 章 为 评判 传闻 和 保护 自己 不 受 传闻 影响 提供 借鉴 。 该 章 会 详尽 讨论 一 个 ^ 买 传闻 ， 卖 事实 “的 案例 ， 
讨论 由 于 谣言 和 不 确定 信息 所 引发 的 市 场 冲 击 的 后 果 。 

-第 6 章 。 该 章 讨论 选举 、 征 收 、 监 管 措施 和 宏观 经 济 报告 如 何 影响 金融 市 场 价格 。 它 提供 了 好 几 个 例子 ， 并 对 交易 经 验 进行 了 分 析 。 该 章 详 
细 讲 述 了 中 央 银 行 如 何 促成 利率 、 汇 率 和 股票 价格 的 变动 。 此 外 ， 该 章 还 讨论 政府 干预 所 创造 的 长 期 趋势 和 交易 机 遇 。 


第 7 章 。 该 章 讨 论 金融 市 场 上 的 掠夺 性 交易 和 内 幕 交易 案例 。 该 章 讨 论 了 两 者 的 危险 性 ， 并 对 交易 经 验 进行 了 分 析 。 理 解 掠夺 性 交易 和 内 幕 
交易 所 带 来 的 真正 威胁 可 以 帮助 你 更 好 地 理解 市 场 动态 性 并 保护 你 的 资产 。 


:第 8 章 。 该 章 讨论 的 股票 市 场 崩盘 着 重 讲述 的 是 2010 年 5 月 6 日 美国 股票 价格 的 闪电 崩盘 ， 还 将 分 享 一 个 较 少 人 知道 但 发 生 在 2011 年 商品 市 场 
的 类 似 内 电 衣 盘 事件 。 另外， 它 讨论 了 交易 故障 和 乌 龙 指 交易 案例 ， ey 


:第 9 章 。 机 器 在 金融 市 场 中 逐渐 开始 支配 交易 。 然 而 ， 个 人 依然 可 以 通过 交易 赚钱 。 本 章 分 析 了 高 频 交 易 策 略 ， 并 讨论 了 一 些 其 他 策略 ， 以 
帮助 交易 者 在 当今 机 器 驱动 型 市 场 (machine-driven markets) 中 成 功 交 易 。 


第 10 章 。 该 章 讨 论 了 各 种 避 险 行为 ， 以 及 它们 在 市 场 动荡 和 金融 危机 期 间 的 表现 。 该 章 还 进一步 分 析 黄 金 ， 以 及 它 是 否 衬 得 上 价值 储备 的 声 
誉 。 哪 种 资产 真正 安全 呢 ? 投资 * 安 全 "资产 是 否 真 的 像 它 看 起 来 那么 安全 呢 ? 


人 该 章 还 举 出 好 几 个 例子 来 说 明 这 些 原 则 。 此 外 ， 该 章 突出 了 损失 最 小 
化 和 防范 损失 的 重要 性 。 


:第 12 章 。 许 多 投资 者 发 生 亏 损 ， 原 因 之 一 就 是 他 们 没有 制订 并 遵循 可 行 的 交易 计划 。 该 章 不 仅 讨论 了 个 人 如 何 建 立 可 行 交 易 计 划 ， 还 提供 了 
整体 策略 要 点 ，5 步 计划 和 交易 准则 。 
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讨论 几 个 明显 错误 定价 和 非 理 性 上 
间 获 得 盈利 并 保护 自己 ， 以 及 为 什么 
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第 2 章 ”5 个 简单 的 问题 














“在 我 的 职业 生涯 中 ， 我 有 9000 多 次 投 迄 不 中 ，300 多 场 比赛 闪 败 ， 有 26 次 大 家 相信 我 能 在 要 紧 关头 换 回 败 统 时 ， 但 我 没 做 到 。 在 我 的 生 全 
中 ， 我 总 是 一 次 次 地 失败 ， 这 就 是 我 成 功 的 原因 。 









































一 一 迈克 尔 * 乔丹 (Michael Jordan) 


关 平 每 次 的 潜在 交易 催化 因素 或 者 市 场 冲 击 ， 交 易 者 都 必须 自问 5 个 问题 。 
:哪个 〈 些 ) 市 场 ? 

-哪个 方向 ? 
-仓位 多 大 ? 
:多 长 时 间 ? 
:风险 多 大 ? 








也 许 还 可 以 加 上 第 6 个 : 某 一 市 场 的 价格 走势 会 不 会 影响 其 他 市 场 的 价格 ” 问 这 些 问题 很 容易 ， 但 要 找到 答案 可 能 就 并 不 那 


么 容易 了 。 以 下 是 真实 交易 的 案例 。 


哪个 ( 些 ) 市 场 


要 识别 最 好 的 交易 机 会 ， 就 必须 判断 出 哪个 市 场 对 冲击 的 反应 最 大 。 答 案 并 不 总 是 明显 的 。 


2011 年 12 月 ， 朝 鲜 领导 人 逝世 的 消息 导致 美元 升值 ， 韩 国 股票 市 场 和 韩元 下 跌 。 “韩元 下 跌 的 速度 非常 快 ， 同 时 韩国 股票 出 


现 了 更 大 幅度 的 下 跌 。 而 有 趣 的 是 ， 据 《金融 时 报 》 (Financial Times) 报道 ,股票 的 最 初 下 跌 有 些 过 度 ， 而 黄金 确实 是 下 跌 

















“BTC FST 15. Ae BBA (Kospi index) 跌幅 超过 2%.... 黄 金 .…. 下 跌 了 0.3%.....”3 





有 时 候 ， 很 难 判断 出 何 种 资产 会 对 冲击 做 出 反应 ， 即 使 该 冲击 引发 资本 避 险 行为 。 在 这 个 例子 中 ， 昌 然 黄金 被 认为 是 避 险 资 
产 ， 但 买 入 黄金 可 能 是 一 笔 亏 损 的 交易 。 


有 时 候 ， 即 使 是 专业 人 士 也 会 犯错 ， 韦 伯 (Webb, 2007) 在 其 书 中 详细 探讨 的 一 个 有 趣 案例 就 说 明了 这 一 点 ， 我 们 在 此 
简要 叙述 一 下 。42001 年 10 月 31 日 ， 美 国 财政 部 在 一 个 非 公开 的 季度 再 融资 新 闻 发 布 会 上 宣布 中 止 发 行 长 期 债券 一 一 30 年 期 国 
债 。 上 午 10 点 中 前 ,该 消息 一 直 被 封锁 ， 之 后 财政 部 让 聚集 在 一 起 的 记者 写 出 该 报道 ， 同 时 向 公众 发 布 。 其 中 的 一 个 “ 记 
者 ”彼得 戴 维 斯 (Peter J.Davis) 实际 上 是 位 投资 顾问 ， 他 把 该 消息 透露 给 了 不 同 金融 公司 的 客户 。 其 中 一 位 客户 ， 高 盛 集团 
的 经 济 学 家 约翰 - 扬 达 尔 (John M.Youngdahl) ， 在 其 未 知 会 上 司 且 未 获得 上 司 批准 的 情况 下 ， 保 留 了 该 顾问 服务 。 财 政 部 于 
上 午 9 点 25 分 结束 了 非 公开 的 新 闻 发 布 会 ， 之 后 该 顾问 把 消息 转告 给 他 在 高 盛 集团 的 客户 ， 接 着 这 位 客户 又 转 而 把 消息 告诉 了 高 
盛 的 债券 交易 员 ， 而 且 并 没有 透露 该 消息 是 非法 获得 的 内 幕 消 息 。 债 券 交 易 员 知 道 ， 未 来 债券 供应 减少 ， 价 格 就 会 上 涨 。 他 们 的 
交易 决策 是 指示 性 的 ， 而 且 也 被 披露 在 美国 司法 部 起 诉 书 中 ， 表 述 如 下 : 



































\ 上 午 9 点 35 分 左右 ， 戴 维 斯 违反 禁令 ， 致 电 扬 达 尔 ， 向 其 透漏 财政 部 要 中 止 发 行 30 年 期 国债 的 消息 ， 还 告诉 他 消息 被 禁止 到 上 午 10 点 。 扬 达 
尔 转 而 把 消息 透 给 高 盛 集 团 的 几 人 交易 员 ， _ 他 们 在 获知 该 消息 后 ， 先 于 消息 向 公众 公布 前 ， 购买 了 大 约 8400 万 美元 的 30 年 期 国债 和 大 约 

2.336 亿 美元 的 国债 期 货 合约 〈 也 就 是 2336 手 合约 ) 。 财 政 部 中 止 发 行 30 年 期 国债 的 决定 引发 了 美国 债券 市 场 历史 上 一 次 最 大 的 单 日 上 涨 。 
根据 起 诉 书 ， 虽 然 财政 部 先 于 原 计 划 的 上 午 10 点 ， 朴 忽 大 意 在 上 午 9 点 43 分 左右 污 露 了 该 消息 ， 但 高 盛 集 团 从 其 当日 早晨 的 交易 获取 了 大 约 
380 万 美元 的 收益 ”2 


























































































































































































































简单 地 说 ， 高 盛 集团 的 交易 员 做 了 两 笔 美国 国债 的 大 交易 





笔 在 现货 市 场 ， 另 一 笔 在 债券 期 货 市 场 。 现 货 市 场 的 债券 


交易 押 注 大 约 是 期 货 市 场 的 1/3。 高 盛 的 专业 交易 员 似 乎 觉得 ， 投 资 于 期 货 市 场 得 到 的 回报 大 于 现货 市 场 投资 (或 者 认为 对 债券 
现货 市 场 投入 太 多 可 能 使 市 场 产生 不 利于 己 的 走势 ， 从 而 削减 便利 ) 。 然 而 ， 在 这 个 案例 中 ， 押 注 债券 期 货 市 场 其 实 是 错误 的 。 


虽然 国债 期 货 合约 标的 物 来 自 国债 现 贷 市 场 ， 但 是 合约 的 设置 允许 卖方 选择 交割 待 偿 期 为 15 年 或 者 更 长 的 国债 。 理 性 的 卖 
会 交付 最 便宜 的 符合 条 件 的 国债 。 这 意味 着 ， 美 国 国债 期 货 合约 的 持 有 者 不 会 交割 30 年 期 国债 ， 而 是 交割 更 短期 的 国债 。 归 
根 结 底 ， 可 以 用 最 便宜 的 更 短期 国债 交割 的 国债 期 货 合约 未 像 现 货 市 场 上 扬 得 那么 多 。 


另外 ， 由 于 高 盛 债券 交易 员 误 判 了 后 续 上 涨 的 持续 力度 ， 以 至 于 太 早退 出 现货 和 期 货 市 场 债券 头寸 。 也 就 是 说 ， 他 们 对 “多 
长 时 间 ” 回 答 错 误 。 摘 录 指 出 : “财政 部 停止 发 行 30 年 期 国债 的 决定 引发 了 美国 债券 市 场 历史 上 一 次 最 大 的 单 日 上 涨 。” 然 
而 ,这 次 上 涨 却 不 成 比例 地 影响 了 长 期 国债 。 芝 加 哥 期 货 交 易 所 交易 的 2001 年 12 月 国债 期 货 合约 收盘 时 较 前 一 个 交易 日 的 收盘 
MERKT TDA, 相当 于 一 手 合约 价值 上 涨 1781.25 美 元 。 新 发 行 的 30 年 期 国债 那天 收盘 上 涨 了 :+ 个 点 。 简单 地 说 ， 就 是 一 笔 1 
亿美 元 的 30 年 期 国债 投资 价值 比 前 一 个 交易 日 上 涨 了 525 万 美元 ， 然 而 在 国债 期 货 市 场 上 ， 同 样 规 模 的 头寸 只 上 涨 了 1781250 美 
元 。 选 择 投资 哪个 市 场 很 重要 ， 跟 选择 持仓 时 间 一 样 重要 。 

这 里 揭示 了 每 位 交易 者 如 何 处 理 盈 利 交 易 的 问题 : 决定 何 时 退出 交易 。 高 盛 集团 的 债券 交易 员 跟 市 场 上 大 多 数 其 他 人 一 样 ， 
不 知道 财政 部 的 决定 会 引发 市 场 那样 巨大 的 上 涨 ， 所 以 他 们 提前 结 利 出 场 了 。 高 盛 集团 没有 得 到 非法 收益 ， 它 们 被 没收 了 非法 收 
益 ， 并 与 美国 证 券 交 易 委 员 会 (SEC) 达成 协议 ， 支 付 了 500 万 美元 的 罚款 。。 

最 后 一 点 值得 一 提 ， 无 意 地 过 早 发 布 财政 部 的 决定 使 关注 财政 部 网 站 的 交易 者 比 那些 等 待 新 闻 机 构 发 布 消息 的 人 更 有 优势 。 
虽然 这 种 情况 相对 较 少 ， 但 其 他 提前 泄露 公告 信息 的 例子 以 前 也 发 生 过 。 这 意味 着 ， 有 了 时候 可 交易 的 信息 比 交 易 者 期 望 的 来 得 
早 。 假 定 交 易 者 知道 了 日 期 和 预期 的 政府 公告 的 发 布 时 间 ， 如 果 你 准备 利用 这 些 消息 进行 交易 ， 那 么 就 要 一 直 关 注 政府 机 构 网 
站 。 


[1] 此 处 为 美国 东部 时 间 ， 若 未 特别 注 明 ， 下 同 。 





译 者 注 


BSA) 


价格 对 市 场 冲击 做 出 反应 时 会 表现 出 “哪个 方向 ”， 答 案 似 乎 显而易见 ， 但 并 非 总 是 如 此 。 有 时 候 看 似 是 个 好 消息 ， 却 有 可 
能 导致 证 券 下 跌 ， 而 看 起 来 是 个 坏 消息 ， 却 有 可 能 导致 证 券 上 涨 。 有 时 候 ， 标 的 资产 走出 的 方向 更 多 依赖 于 整体 市 场 情绪 ， 而 非 
具体 到 哪 种 标的 资产 的 新 闻 。 方 向 不 仅 受 市 场 情绪 的 影响 ， 也 受 证 券 对 新 闻 的 反应 的 影响 。 举 个 例子 ， 星 佳 (Zynga) ， 其 大 部 
分 收入 来 自 Facebook 平 台 的 游戏 ， 公 布 了 2012 年 第 二 季度 财报 ， 股 票 受 到 了 冲击 ;第 二 天 Facebook 也 公布 季报 ， 股 票 也 受到 
了 冲击 。 接 着 星 佳 公布 了 2012 年 第 三 季度 财报 ， 然 后 它 的 股票 价格 飞涨 一 一 Facebook 也 照 做 了 ， 第 二 天 它 的 股价 也 飞涨 。 这 些 
相关 性 并 不 是 永久 的 ， 但 是 给 精明 的 交易 者 提供 了 判断 市 场 方向 的 线索 。 





贝尔 斯 登 (Bear Stearns) 


2008 年 3 月 14 日 星期 五 的 早上 ， 摩 根 大 通 宣 布 与 纽约 联邦 储备 银行 合作 ， 为 贝尔 斯 登 公司 提供 300 亿 美元 融资 。 该 公告 的 目 
的 明显 是 为 了 让 市 场 参与 者 安心 ， 以 使 贝尔 斯 登 能 够 得 到 必要 的 融资 继续 营业 。/ 


跟 许多 投资 银行 一 样 ， 贝 尔 斯 登 在 国债 和 抵押 支持 证 券 方面 做 市 。 贝 尔 斯 登 通过 在 回 购 市 场 借 入 短期 且 通 常 隔夜 的 资金 (E 
购 协议 或 者 附 抵押 贷款 ) 为 其 头 十 融资， 对 | 率 很 低 ， 因 为 贷款 是 由 美国 国债 担保 的 。 而 且 ， 银 行 几乎 可 以 借入 所 发 行 证券 的 几 
平 全 部 资金 。? 如 果 长 期 国债 利率 高 于 短期 国债 利率 一 一 在 这 种 情况 下 ， 收 益 率 曲线 向 上 倾斜 一 持 有 套利 交易 (positive 
carry) [的 策略 就 会 赚钱 。 简 单 地 说 ， 如 果 证 券 价 格 保持 不 变 ， 那 么 贝尔 斯 登 从 所 持 有 国债 中 获取 的 收益 会 高 于 其 融资 成 本 。 
这 种 策略 在 大 多 数 情 况 下 表现 良好 。 但 是 ， 当 短期 国债 利率 高 于 长 期 国债 利率 ， 或 者 银行 被 认为 信用 风险 较 差 且 不 能 在 回 购 市 场 
借入 资金 时 ， 银 行 就 会 面临 较 大 风险 。 换 句 话说 ， 贝 尔 斯 登 可 能 会 面临 这 一 风险 ， 即 市 场 对 其 财务 稳健 状况 的 信心 突然 下 降 ， 将 
使 其 融资 活动 变 得 困难 ， 这 不 是 不 可 能 。 


2008 年 年 初 ， 有 关 贝 尔 斯 登 财 务 可 靠 性 的 谣言 弥漫 整个 市 场 。 尽 管 管理 层 一 再 尝试 安抚 投资 者 ， 使 其 觉得 贝尔 斯 登 的 财务 
状况 良好 ， 但 2008 年 3 月 13 日 星期 四 的 晚上 ， 谣 言 达 到 高 潮 ， 贝 尔 斯 登 未 能 在 回 购 市 场 上 借 到 足够 的 资金 来 维持 其 庞大 的 证 券 头 
寸 。 贝 尔 斯 登 融 资 的 失败 无 异 于 一 场 “ 挤 多 风潮 ”。 贝 尔 斯 登 转向 纽约 联邦 储备 银行 求助 。 联 邦 储备 银行 认为 它 没有 权利 直接 借 
款 给 像 贝 尔 斯 登 这 样 的 投资 银行 ， 于 是 安排 摩根 大 通 一 一 其 所 监管 的 商业 银行 一 一 作为 给 贝尔 斯 登 融资 的 渠道 。 联 邦 储备 银行 
对 其 权利 的 解释 几 天 之 后 也 许 发 生 了 改变 ， 但 不 管 怎么 说 ,一 切 都 太 晚 了 ， 未 能 拯救 贝尔 斯 登 ， 也 未 能 避免 贝尔 斯 登 被 强制 出 售 
给 整个 市 场 带 来 的 持续 的 抵押 品 损失 。 








公告 大 约 发 布 于 上 午 9 点 13 分 ， 在 纽约 证 券 交 易 所 9 点 30 分 开 市 之 前 。10 公 告发 布 时 ， 贝 尔 斯 登 的 股票 在 法 兰 克 福 场 外 交 
易 。 假 设 当时 你 在 交易 股票 ， 你 会 买卖 贝尔 斯 登 的 股票 吗 ? 记 住 ， 它 之 前 每 股 交 易 的 价格 超过 170 美 元 ， 略 高 于 前 一 年 。 你 会 在 
哪里 设置 止 损 啊 ? (也 就 是 说 ， 你 在 平 仓 前 愿意 接受 的 亏损 额 是 多 少 ? ) 毕竟 ， 如 果 你 错 了 ， 你 还 想 能 够 再 次 交易 。 遭 受 大 量 痛 
苦 并 不 是 荣耀 。 星 期 四 晚上 ， 公 告发 布 前 50 分 钟 ， 贝 尔 斯 登 的 收盘 价 大 约 是 每 股 57 美 元 。 


回想 起 来 ， 了 解 了 贝尔 斯 登 的 失败 ， 似 乎 很 容易 说 ， 你 应 该 出 售 贝尔 斯 登 ， 然 后 持 有 空头 头寸 ， 直 到 贝尔 斯 登 玻 产 。 然 而 ， 
那 时 你 并 不 知道 这 些 。 确 切 地 说 ， 你 不 得 不 去 决定 ， 怎 样 在 承担 有 限 风险 的 情况 下 ， 从 这 次 机 会 中 获 利 。 那 么 ， 到 底 是 买 还 是 卖 
贝尔 斯 登 的 股票 呢 ? 交易 多 少 ?” 你 怎样 规划 仓位 大 小 ? (也 就 是 说 ， 你 要 持 有 多 大 的 头寸 呢 ? ) 你 预期 持 有 头寸 的 时 间 有 多 长 ? 


那么 ， 到 底 发 生 了 什么 ?公告 发 布 时 ， 贝 尔 斯 登 在 9 点 13 分 27 秒 瞬间 达到 了 每 股 66 美 元 的 高 点 ， 比 9 点 13 分 6 秒 的 58.05 美 元 
高 出 了 13%， 而 且 它 仍然 比 其 在 8 点 时 的 价格 还 高 (如 表 2-1 所 示 ) 。 乍 看 之 下 ， 价 格 对 贝尔 斯 登 融 资 的 新 消息 迅速 做 出 了 反 
应 ， 似 乎 印证 了 市 场 的 高 效率 。 然 而 ， 后 来 贝尔 斯 登 股 票 开始 下 跌 ， 然 后 在 9 点 15 分 33 秒 左右 反弹 至 65.48 美 元 ， 之 后 再 次 下 
跌 。9 点 29 分 30 秒 左右 ， 贝 尔 斯 登 股 价 跌 至 52.92 美 元 ， 然 后 在 纽约 证 券 交 易 所 开 市 时 又 上 涨 到 了 54.23 美 元 。 公 告 的 影响 相当 短 
暂 。 


表 2-1 贝尔 斯 登 (BSC) 在 开 市 前 的 价格 走势 : 2008 年 3 月 14 日 星期 五 (挑选 的 价格 ) 








9:13:06 AM 58.05 500 9:13:27 AM 65.99 100 
9:13:09 AM 59.00 2 100 9:13:27 AM 65.99 100 
9:13:09 AM 59.00 1 000 9:13:27 AM 65.93 100 
9:13:09 AM 58.50 100 9:13:27 AM 63.76 200 
9:13:09 AM 58.50 400 9:13:27 AM 63.84 200 
9:13:09 AM 58.50 100 9:13:27 AM 64.70 100 
9:13:12 AM 60.00 4 000 9:13:27 AM 64.99 100 
9:13:12 AM 59.24 100 9:13:27 AM 65.99 100 
9:13:15 AM 61.00 100 9:13:27 AM 65.99 100 
9:13:15 AM 59.95 100 9:13:27 AM 64.72 100 
( ££ ) 
9:13:18 AM 61.31 100 9:13:27 AM 65.99 200 
9:13:18 AM 61.31 600 9:13:27 AM 66.00 100 
9:13:21 AM 61.38 100 9:13:27 AM 64.79 100 
9:13:21 AM 61.40 200 9:13:27 AM 64.79 200 
9:13:24 AM 64.80 100 9:13:27 AM 66.00 200 
9:13:24 AM 64.79 100 
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升 非常 明显 。 图 2-1 还 显示 了 ， 在 公告 发 布 之 前 ， 价 格 是 逐步 上 涨 的 。 这 波 上 涨 与 信息 泄露 相关 一 有 一 种 看 法 认为 ， 公 告 公 
于 大 众 前 ， 消 息 可 能 已 经 被 泄露 并 被 交易 。 


BSC prices from 8:00:00 to 9:30:33 on March 14, 2008 


最 高 价格 
S66 at 9:13:27 


AR 
$52.75 at 9:30:15 


Price (Unit: $) 





图 2-1 200831448: 00-9: 30: 33 贝 尔 斯 登 股价 


























该 图 描绘 了 2008 年 3 月 14 日 星期 五 ， 贝 尔 斯 登 股 票 价格 从 上 午 8 点 至 纽约 证 券 交 易 所 9: 30 开 市 后 不 久 的 表现 ， 包 括 了 9: 13 摩 根 大 通 为 贝尔 斯 
登 提 供 融 资 的 公告 发 布 时 的 股价 表现 。 















































所 以 ， 为 什么 摩根 大 通 的 金融 救援 计划 一 公布 ， 贝 尔 斯 登 的 股价 就 反弹 ? 在 坏 消息 满天飞 的 情况 下 ， 这 对 贝尔 斯 登 算 是 个 好 
消息 吗 ” 有 一 种 可 能 是 ， 早 前 做 空 贝尔 斯 登 股 票 的 人 为 了 平 仓 而 补 回 空头 ， 从 而 推 升 价格 。 另 一 个 可 能 是 交易 者 误解 了 该 消息 。 
也 许 他 们 认为 这 只 是 一 揽 子 救援 计划 ， 而 不 是 出 售 贝尔 斯 登 给 摩根 大 通 的 前 奏 。 当 然 ， 还 有 一 种 可 能 就 是 市 场 犯 了 错 。 


贝尔 斯 登 股票 的 开盘 价 是 54.23 美 元 ， 几 乎 比 前 一 日 的 收盘 价 低 了 3 美元 ， 比 开 市 前 的 交易 高 点 低 了 几乎 12 美 元 。 到 了 纽约 
证 券 交 易 所 开 市 时 的 9 点 30 分 ， 很 明显 该 公告 没有 达到 抚 平 人 们 对 贝尔 斯 登 财务 状况 担忧 所 需要 的 效果 。 好 了 ， 现 在 有 大 量 的 时 
间 做 空 贝 尔 斯 登 。 贝 尔 斯 登 股票 的 交易 价格 持续 走低 ， 截 止 到 9 点 55 分 30 秒 ， 它 的 交易 价格 是 42 美 元 ， 下 降 了 12 美 元 多 。 贝 尔 
斯 登 股票 真正 的 抛售 出 现在 10 点 前 的 几 分 钟 。 到 10: 00: 51， 它 的 交易 价格 是 28.52 美 元 ， 比 周 四 的 收盘 价 跌 了 一 半 还 多 。 


雷 曼 兄 弟 ， 另 一 个 财务 状况 饱 受 谣言 困扰 的 投资 银行 ， 其 股价 走势 在 开 市 交易 前 与 贝尔 斯 登 某 种 程度 上 一 起 运行 ， 发 布 摩 根 
大 通 给 贝尔 斯 登 提 供 融 资 的 公告 后 ， 雷 曼 的 股价 有 轻微 的 上 涨 ， 然 后 随 着 贝尔 斯 登 的 股票 下 跌 ， 它 的 股价 也 略 有 下 降 。 纽 约 证 券 
交易 所 开盘 时 雷 曼 的 开盘 价 是 45.91 美 元 。 鉴 于 贝尔 斯 登 的 股票 价格 在 交易 期 间 可 能 会 进一步 下 跌 ， 假 设 你 决定 做 空 雷 曼 股 票 ， 
期 望 它 和 其 他 被 传言 有 财务 状况 问题 的 股票 ， 比 如 美 林 证 券 (Merrill Lynch) 会 下 跌 ， 那 么 在 雷 曼 股票 价格 下 跌 并 跌 至 45.91 美 
元 这 一 开盘 价 之 前 ， 你 有 多 少时 间 出 售 该 股票 ? 答案 是 几 分 钟 。 那 时 贝尔 斯 登 的 交易 价格 是 每 股 52.19 美 元 ,或 者 说 从 开盘 价 下 
跌 了 7%。 随 着 贝尔 斯 登 的 股价 开始 下 跌 ， 雷 曼 变 得 对 贝尔 斯 登 的 股票 价格 更 加 敏感 (或 者 说 高 度 相关 ) 。 当 天 贝尔 斯 登 股票 价 
格 在 9 点 55 分 和 10 点 01 分 之 间 急 剧 下 跌 时 ， 雷 曼 股 价 也 触及 低 点 。 


2008 年 3 月 14 日 周 五 ， 雷 曼 受 到 了 严重 的 冲击 ,但 是 比 不 上 贝尔 斯 登 受到 的 冲击 。 雷 曼 受 到 的 真正 冲击 出 现在 圣 帕 克 里 特 节 
(StPatrick s Day) 。 气 报道 ， 那 个 周末 ， 摩 根 大 通 以 每 股 2 美元 的 价格 强制 收购 了 贝尔 斯 登 。112008 年 3 月 17 日 周一 ， 应 对 
贝尔 斯 登 资 金 困境 的 政策 引起 市 场 的 大 面积 抛售 ， 雷 曼 兄弟 和 美 林 证 券 遭 受 了 巨大 的 亏损 。 雷 曼 股 票 在 以 每 股 31 美 元 收盘 之 
前 ， 一 度 跌 至 22 美 元 左右 。 然 而 ， 该 亏损 并 不 仅 限 于 投资 银行 。 明 显 地 ， 决 策 者 完全 没有 意识 到 他 们 对 贝尔 斯 登 采取 的 措施 将 
会 带 来 巨大 的 连带 损害 。 美 联储 改 弦 易 略 ， 决 定 它 可 以 直接 给 投资 银行 提供 贷款 。 这 个 决定 在 2008 年 3 月 18 日 周二 引起 了 道琼斯 
工业 平均 指数 的 反弹 ， 当 日 该 指数 收盘 上 涨 超过 了 420 点 ， 涨 幅 3.5%。 如 果 美 联储 在 前 一 周 决定 直接 给 投资 银行 提供 贷款 ， 贝 尔 
斯 登 就 不 会 破产 ， 而 且 大 得 几乎 不 能 倒闭 的 摩根 大 通 银行 ， 就 不 会 扩张 得 更 加 强大 。 这 些 东西 ， 想 想 倒 是 很 有 意思 。 


从 这 一 段 得 到 的 交易 经 验 是 什么 ? 























:最 初 的 表现 也 许 并 不 是 最 后 的 反应 。 这 使 止 损 订单 无 论 是 心理 止 损 还 是 通过 经 纪 商 设置 的 实际 止 损 ) 成 为 交易 的 重要 组 成 部 分 。 


人 
对 市场 的 好 时 机 。 


:熊市 中 将 赌注 押 在 利好 消息 上 不 是 双关 语 〉 应 该 同时 做 好 做 空 准备 。 
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许 出 现在 相关 股票 中 ， 随 着 信息 从 一 家 公司 到 另 一 家 公司 的 层 层 联系 ， 这 些 相关 股票 对 有 具体 到 其 他 公司 的 消息 反应 更 慢 。 举 例 来 说 ， 
雷 曼 兄 弟 的 股票 就 对 贝尔 斯 登 的 消息 表现 出 了 看 似 迟 缓 的 反应 。 


.相关 公司 对 其 他 公司 的 负面 新 闻 的 敏感 度 随 着 该 公司 股票 价格 下 降 的 规模 和 速度 而 上 升 。 
“有 很 大 机 会 获得 收益 的 交易 ， 同 时 也 伴随 着 很 大 的 风险 ， 这 一 点 也 不 奇怪 。 






























































最 后 ， 观 察 贝尔 斯 登 案例 的 另 一 个 比较 奇异 的 角度 是 交易 贝尔 斯 登 看 跌 期 权 的 交易 问题 。2008 年 3 月 13 日 ， 彭 博 新 闻 社 报 
道 ， 还 有 不 到 一 周 的 时 间 就 要 到 期 的 行 权 价 分 别 为 25 美 元 和 40 美 元 的 贝尔 斯 登 看 跌 期 权 的 成 交 量 和 价格 急剧 上 涨 。 鉴 于 当时 贝 
尔 斯 登 股票 的 交易 价格 是 每 股 50 美 元 ， 这 些 看 跌 期 权 要 盈利 的 话 ， 贝 尔 斯 登 股票 价格 必须 要 暴跌 。 根 据 彭 博 新 闻 社 的 报道 ， 交 
易 最 活跃 的 行 权 价 为 25 美 元 的 贝尔 斯 登 看 跌 期 权 的 价格 上 涨 了 : 














™.…6 倍 到 30 美 分 。 对 于 那些 想 要 师 利 的 押 注 来 说 ， 股 价 必须 在 接 下 来 的 5 个 交易 日 内 ..…. 下 跌 59%..….”12 











与 期 权 相 关 的 成 交 量 是 巨大 的 。 这 意味 着 大 量 资 金 押 注 贝 尔 斯 登 会 出 现 迫 在 眉 睫 的 骨 溃 。 为 何 出 现 这 么 多 的 资金 押 注 于 贝尔 
斯 登 会 出 现 迫 在 收 睫 的 崩溃 仍然 令 人 疑惑 ， 因 为 大 多 数 情况 下 ， 在 缺乏 更 多 额外 信息 时 ， 这 类 押 注 会 被 认为 是 糟糕 的 交易 。 贝 尔 
斯 登 破产 前 一 周 ， 意 外 出 现 的 大 量 短期 贝尔 斯 登 深度 虚 值 期 权 (deep-out-of-the-money option) 将 在 第 10 章 中 有 更 多 的 讲 


市 场 对 就 业 报告 的 反应 
美国 月 度 就 业 报告 可 以 说 是 最 重要 的 周期 性 政府 经 济 报告 。 报 告 中 出 现 的 意外 经 常会 影响 债券 、 货 币 、 商 品 和 股票 市 场 。 


2012 年 2 月 3 日 星期 五 早上 8 点 半 ， 美 国 劳工 部 发 布 了 最 受 关 注 的 2012 年 1 月 月 度 就 业 报告 。 交 易 者 通常 关注 于 两 个 数字 : 新 
增 就 业 人 数 ( 非 农 就 业 ) 和 失业 率 。 对 2012 年 1 月 就 业 报告 的 反应 体现 了 交易 者 在 判断 市 场 会 朝 哪 个 方向 对 消息 做 出 反应 方面 仍 
不 时 存 有 疑惑 。 


在 债券 交易 领域 ， 其 价格 与 经 济 形势 相悖 ， 即 经 济 增长 放 缓 ， 新 增 就 业 越 来 越 少 ， 意 味 着 利率 可 能 下 调 ， 债 券 价 格 可 能 
涨 ， 因 为 信和 仿 需 求 减少 。 反 过 来 ， 新 增 就 业 高 于 预期 的 经 济 时 期 ， 意 味 着 利率 可 能 上 升 ， 债 券 价 格 可 能 下 降 。 经 济 强劲 时 ， 人 们 
更 愿意 冒险 把 钱 投入 股票 市 场 。 日 子 不 好 过 时 ， 他 们 会 把 钱 投资 于 “安全 ”的 资产 ， 比 如 债券 。2012 年 2 月 3 日 ， 新 闻 公 布 的 1 月 
就 业 机 会 比 预期 多 出 许多 ， 市 场 的 反应 就 是 股票 上 涨 ， 债 券 下 跌 。 


预期 是 什么 ?人 们 一 致 预期 的 是 ，2012 年 1 月 份 的 新 增 就 业 人 数 在 12.5 万 到 15 万 之 间 ， 而 失业 率 控制 在 8.5% 以 内 。 而 报告 
是 怎样 的 呢 ? 事实 上 ， 劳 工 部 报告 2012 年 1 月 的 新 增 就 业 人 数 是 24.3 万 ， 失 业 率 下 降 至 8.3%。 就 业 报告 远 超过 预期 。 


该 报告 还 包括 其 他 表明 经 济 强 于 预期 的 信息 ， 主 要 有 更 高 的 就 业 参 与 率 、 更 高 的 收入 、 向 上 修正 的 前 一 月 非 农业 就 业 人 数 和 
高 于 预期 的 私营 部 门 创造 的 就 业 机 会 。 


2012 年 3 月 ， 芝 加 哥 期 货 交 易 所 的 10 年 期 国债 期 货 合 约 在 开始 的 0.4 秒 内 下 跌 了 25/64 个 点 ， 即 每 手 合约 的 价值 下 跌 了 
390.625 美 元 。 头 一 秒 交 易 了 2252 笔 交易 。10 年 期 国债 期 货 对 就 业 报告 的 反应 如 图 2-2 所 示 。 芝 商 所 迷你 标准 普尔 500 股 指 期 货 
合约 (e-mini S&P 500 stock index) 、 纽 约 商业 交易 所 的 原油 、 芝 商 所 欧元 、 日 元 、 澳 元 和 纽约 商业 交易 所 的 黄金 期 贷 价格 
对 就 业 报 告 的 反应 如 图 2-3~ 图 2-8 所 示 。 这 些 图 经 过 芝 商 所 集团 (CME Group) 人 允许 转载 ( 芝 商 所 集团 保留 所 有 权利 ) 。 
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A22 ”该 图 展示 了 芝加哥 期 货 交易 所 2012 年 10 年 期 美国 国债 期 货 价 格 对 2012 年 1 月 美国 就 业 报 告 的 反应 。 所 有 的 时 间 都 是 芝加哥 
时 间 。 
(经 芝 商 所 集团 允许 转载 ) 
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图 2-3 该 图 展示 了 迷你 标准 普尔 500 股 指 2012 年 3 月 期 货 合约 价格 对 2012 年 1 月 美国 就 业 报告 的 反应 表现 。 所 有 的 时 间 都 是 芝加哥 
时 间 。 
(经 艺 商 所 集团 允许 转载 ) 





LIGHT CRUDE OIL-ELECTRONIC LAST: 9732. CHANGE: 40.96 HIGH:9747 LOW: 96.01 2/3/2012 10:15 
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图 2-4 该 图 展示 了 纽约 商业 交易 所 WTI ( 西 得 克 萨 斯 州 轻 质 原 油 ) 原油 2012 年 3 月 期 货 价格 对 2012 年 1 月 美国 就 业 报告 的 反应 表 
现 。 所 有 的 时 间 都 是 纽约 时 间 。 
(经 芝 商 所 集团 允许 转载 ) 
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B25 ”该 图 展示 了 芝 商 所 欧元 期 货 2012 年 3 月 价格 对 2012 年 1 月 美国 就 业 报告 的 反应 表现 。 所 有 的 时 间 都 是 芝加哥 时 间 。 





(经 芝 商 所 集团 允许 转载 ) 














图 2-2 和 图 2-3 分 别 显示 ，10 年 期 国债 期 货 价格 迅速 下 跌 ， 标 准 普尔 500 股 票 指数 期 货 价格 迅速 大 幅 上 升 。 这 些 反 应 恰恰 在 人 
们 的 意料 之 中 。 纽 约 商业 交易 所 西 得 克 萨 斯 州 轻 质 原油 (west texas intermediate， 简 称 WTI) 期 货 价格 也 大 幅 上 涨 一 一 可 能 
是 因为 更 强大 的 经 济 会 增加 耗 油 量 ( 见 图 2-4) 。 





许多 观察 者 认为 ， 更 强大 的 经 济 应 该 会 导致 更 高 的 利率 ， 更 高 的 利率 则 应 该 会 导致 美元 走强 。 几 种 货币 的 表现 有 所 不 同 。 美 


国 经 济 的 这 种 正面 消息 会 让 英镑 、 欧 元 和 瑞士 法 郎 大 幅 升值 ， 然 后 贬值 (欧元 期 货 价 格 对 报告 的 反应 如 图 2-5 所 示 ) 。 黄 金昌 然 
不 是 货币 ， 但 它 也 是 同样 的 模式 一 一 但 并 不 与 前 面 提 及 的 货币 步调 一 致 ， 如 图 2-6 所 示 。 另 一 方面 ， 日 元 的 表现 正如 理论 上 所 讲 
的 那样 ， 日 元 名 美元 汇率 持续 下 跌 且 没有 短暂 的 上 涨 ， 如 图 2-7 所 示 。 
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A2-6 ”该 图 展示 了 纽约 商业 交易 所 黄金 2012 年 4 月 期 货 价 格 对 2012 年 1 月 美国 就 业 报告 的 反应 表现 。 所 有 的 时 间 都 是 纽约 时 间 。 


(经 芝 商 所 集团 允许 转载 ) 
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图 2-7 ”该 图 展示 了 芝 商 所 日 元 2012 年 3 月 期 货 价 格 对 2012 年 1 月 美国 就 业 报 告 的 反应 表现 。 所 有 的 时 间 都 是 芝加哥 时 间 。 
(经 芝 商 所 集团 允许 转载 ) 





对 于 一 般 的 交易 者 来 说 ， 这 种 讨论 听 起 来 似乎 有 些 学 究 味 儿 ， 其 实 不 然 。 你 应 该 注意 ， 因 为 你 对 整个 趋势 (在 这 一 案例 中 ， 


欧元 走低 ) 的 把 握 可 能 是 正确 的 ， 但 可 能 在 利用 这 段 走势 获 利之 前 已 经 止 损 出 场 。 
作为 风险 最 小 化 策略 ， 设 置 止 损 很 重要 。 如 果 就 业 报告 出 人 意料 ， 是 负面 的 ， 那 么 对 任何 升值 的 英镑 或 者 欧元 紧 设 止 损 就 十 
分 重要 。 然 而 ， 止 损 设 得 太 近 可 能 会 让 你 的 交易 亏损 ， 即 使 你 做 出 了 正确 的 预期 。 


该 报告 发 布 后 ， 并 非 所 有 的 货币 名 美元 汇率 都 下 跌 了 ， 澳 元 对 美元 最 初 就 上 涨 了 ， 这 就 是 你 希望 持 有 的 一 种 “商品 货币 ” 
然而 ， 之 后 澳元 名 美元 汇率 一 路 下 跌 ， 然 后 又 上 涨 ， 接 着 又 回落 到 公告 发 布 前 的 汇率 和 发 布 后 上 涨 的 汇率 之 间 的 某 处 ， 如 图 2-8 
所 示 。 有 时 候 市 场 对 新 闻 的 反应 是 不 可 预料 的 ， 也 令 人 费解 。 那 就 是 为 什么 你 必须 随时 做 好 准备 ， 并 有 一 个 可 靠 的 交易 计划 。 
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图 2-8 该 图 展示 了 艺 商 所 澳元 2012 年 3 月 期 货 价 格 对 2012 年 1 月 美国 就 业 报 告 的 反应 表现 。 所 有 的 时 间 都 是 芝加哥 时 间 。 





(经 芝 商 所 集团 允许 转载 ) 














“哪个 方向 ? ”看 似 是 个 简单 的 问题 ， 但 实际 不 然 。 
交易 经 验 


在 这 个 例子 中 ， 欧 元 、 英 镑 、 瑞 士 法 郎 和 澳元 的 价格 走势 是 不 确定 的 。 而 日 元 并 非 如 此 ， 日 元 名 美元 汇率 下 跌 ， 黄 金 和 原油 
也 是 同样 的 状况 。 


主要 的 交易 经 验 是 ， 价 格 根据 交易 刺激 因素 做 出 反应 而 运行 的 方向 并 不 容易 提前 判断 。 这 使 得 自动 止 损 单 或 者 止 损 成 为 你 交 
易 的 重要 组 成 部 分 。 


仓位 多 大 


判断 潜在 交易 的 预期 收益 或 亏损 是 你 的 交易 策略 的 重要 部 分 。 预 期 走势 的 幅度 大 小 在 风险 分 析 中 占 很 大 一 部 分 。 然 而 ， 走 势 
也 许 并 不 总 是 直线 上 升 或 者 直线 下 降 ， 更 大 的 相反 走势 也 很 有 可 能 发 生 。 


举 个 例子 ，2010 年 4 月 16 日 ， 彭 博 新 闻 社 报道 ， 美 国 证 券 交 易 委 员 将 起 诉 高 盛 集团 : 














™\.… 大 萧条 以 来 ， 债 务 抵押 债券 的 欺诈 行为 引发 了 最 严重 的 金融 危机 。 该 公司 股票 下 跌 了 13%..…..”13 














2010 年 4 月 16 日 星期 五 上 午 10 点 38 分 ， 美 国 证 券 交 易 委 员 会 发 布 出 人 意料 的 公告 。 高 盛 集团 的 股票 价格 立即 下 跌 。 然 而 稍 


后 不 久 股价 大 幅 上 探 。 


10: 40: 002210: 40: 59， 高 盛 股票 的 交易 价格 在 一 个 幅度 达 19.41 美 元 的 区 间 内 。10: 40: 01 时 股价 交易 价格 为 169.32 
美元 ，10: 40: 59 时 交易 价格 是 171.32 美 元 。 在 那 一 分 钟 中 ， 股 票 价格 一 度 创下 167.00 美 元 的 低 点 ， 之 后 创下 高 点 186.41 美 
元 。 这 一 高 点 比 新 闻 发 布 前 的 价格 高 出 了 几 美 元 。 你 怎么 解释 10 点 40 分 开始 的 一 分 钟 内 大 幅 上 涨 的 价格 ? 最 有 可 能 的 原因 是 ， 
随 着 高 盛 集团 股价 的 下 跌 ， 早 前 被 设置 的 限 价 买 入 订单 被 触发 。 那 些 想 要 在 高 盛 股票 价格 下 跌 时 着 低 买 入 的 投资 者 做 到 ， 但 也 不 
免 要 后 悔 。 这 些 订单 被 耗 尽 之 后 ， 下 降 趋 势 重 启 。 然 而 ， 如 果 价 格 上 涨 至 高 于 报告 发 布 之 前 的 价格 以 上 ， 向 上 运行 的 走势 规模 也 
许 会 引发 空头 回 补 。 如 果 那 样 的 话 ， 可 能 会 导致 高 盛 集团 股票 价格 暂时 变 得 更 高 。 


当 判 断 市 场 对 冲击 有 多 大 反应 时 ， 不 要 认为 过 去 的 结果 总 会 使 将 来 股票 对 于 类 似 冲击 出 现 一 样 的 反应 。 你 要 考虑 到 市 场 反 应 
可 能 发 生 改 变 。 


当 苹 果 公 司 成 为 世界 上 市 值 最 高 的 企业 时 ， 投 资 于 苹果 公司 的 投资 者 就 会 问 自己 : “ 它 能 涨 多 高 呢 ? ”他 们 会 发 现 ， 苹 果 公 
司 可 以 上 涨 的 合理 数量 会 较 小 一 一 但 它 下 跌 的 数量 会 大 得 惊人 。 





在 应 对 冲击 并 评估 股票 可 能 上 涨 (P) 的 幅度 时 ， 你 应 该 考虑 和 处 理 这 样 问题 ， 然 后 再 计算 交易 中 的 盈利 或 亏损 。 


举 个 例子 ， 如 果 你 这 样 想 ，“ 如 果 X 股 涨 到 25 美 元 ， 我 会 赚 50%”， 那 么 你 对 冲击 所 带 来 的 潜在 影响 的 评估 就 被 对 未 来 收益 
的 希望 所 钳制 住 。 事 实 上 ， 如 果 你 这 样 想 ，“X 股 有 可 能 涨 到 25 美 元 ， 因 为 它们 的 基本 面 很 强劲 ， 而 且 它 们 的 新 产品 “Z” 将 打 
破 市 场 格局 ”， 那 么 你 就 是 构建 一 个 正确 的 模板 ， 并 从 那 段 走势 中 获得 最 大 的 收益 。 


[1] 持 有 套利 交易 ， 指 头寸 的 融资 成 本 低 丁 其 收益 。 





译 者 注 。 


多 长 时 间 


市 场 对 冲击 的 最 初 反应 也 许 很 缓和 ， 也 许 很 剧烈 。 一 个 很 自然 的 问题 就 是 : “ 它 会 持续 多 长 时 间 ?“ 
市 场 对 美联储 的 反应 


2007 年 9 月 18 日 下 午 2 点 15 分 ， 美 联储 宣布 下 调 联邦 基金 利率 50 个 基点 。 就 在 该 公告 发 布 前 ，2 点 14 分 59 秒 时 ，10 年 期 国债 
期 货 合约 (在 芝加哥 期 货 交 易 所 交易 ) 报价 为 “109-18”。4 秒 之 后 的 2 点 15 分 03 秒 ， 该 价格 涨 到 了 “109-27+” (或 者 说 每 于 
合约 的 价值 增长 了 296.875 美 元 ) 【1]。 该 价格 上 涨 ， 然 后 下 跌 ， 然 后 又 上 涨 。 表 2-2 显 示 了 芝加哥 期 货 交易 所 10 年 期 国债 2007 年 
12 月 期 货 价 格 对 美联储 公告 的 反应 (括号 内 是 某 时 间 点 价格 与 2: 14: 59 时 价格 “109-18” 相 比 一 手 合约 的 美元 价值 变化 ) 。 


表 2-2 ”市场 对 联邦 基金 利率 下 调 的 即刻 反应 





时 间 期 货 价格 时 间 期 货 价格 





2:14:59 109-18 2:18:30 109-2] 

2:15:03 109-27- (or +$296.87) 2:20:00 109-18 

2:15:05 109-29 2:20:40 109-217- 

2:15:49 110-00 2:21:40 109-114 (-$203) 

2:16:20 110-02 2:21:45 109-12 

2:16:28 110-03 (or +$531.25) 2:25:00 109-19 

2:16:45 110-004 2:30:00 109-224 

2:17:45 109-28+ 2:40:00 109-21 

美联储 发 布 公告 之 后 ， 市 场 急 剧 上 涨 〈 每 手 合 约 上 涨 531.25 美 元 ) ， 然 后 每 手 升 幅 突破 734.375 美 元 ， 然 后 又 回落 至 218.75 

美元 ， 或 者 说 比 新 闻 发 布 前 价格 高 两 个 波动 点 。 价 格 在 美联储 公告 发 布 的 10 分 钟 内 涨 涨 落落 。 这 期 间 并 没有 报道 其 他 重大 的 市 
场 新 闻 。2007 年 9 月 18 日 下 午 5 点 ， 市 场 收盘 在 “109-27+”， 每 手 合约 价值 比 前 一 日 收盘 价 上 涨 109.375 美 元 ， 比 美联储 利率 


下 调 决议 公告 发 布 前 的 每 手 合约 价值 上 涨 了 296.875 美 元 。 


之 商 所 在 其 出 版 物 《美联储 观察 》 (CME Fed Watch) 中 公布 了 市 场 对 美联储 下 调 利率 的 预期 大 小 。 市 场 对 美联储 把 联邦 
基金 利率 下 调 25 或 50 个 基点 的 可 能 性 的 预期 如 表 2-3 所 示 。 数 据 显 示 ，2007 年 9 月 12 日 ， 市 场 认为 下 调 50 个 基点 的 概率 是 749%6， 
下 调 25 个 基点 的 概率 是 26%。5 天 后 9 月 17 日 ， 这 两 个 概率 变 得 持平 。 这 意味 着 ， 利 率 下 调 50 个 基点 的 公告 在 9 与 18 日 发 布 比 在 9 
月 12 日 发 布 时 更 令 人 意外 。 表 2-2 的 信息 显示 了 2007 年 9 月 18 日 美联储 的 公告 前 ， 市 场 预期 的 变化 有 多 快 。 





表 2-3 芝 商 所 美联储 观察 2007 年 9 月 18 日 联邦 基金 利率 下 调 25 或 50 个 基点 的 概率 


日 期 联邦 基金 利率 下 调 的 预期 概率 
9 月 11 日 25 个 基点 的 概率 是 28%，50 个 基点 的 概率 是 72% 
9 H 12H 25 个 基点 的 概率 是 26%, 50 个 基点 的 概率 是 74% 
9 月 13 日 25 个 基点 的 概率 是 42%, 50 个 基点 的 概率 是 58% 
9 月 14 日 25 个 基点 的 概率 是 42%，50 个 基点 的 概率 是 58% 
9H17H 25 个 基点 的 概率 是 50%, 50 个 基点 的 概率 是 50% 





10 年 期 国债 期 货 市 场 对 联邦 利率 下 调 的 公告 的 反应 表明 ， 市 场 并 非 总 是 有 效 。 这 还 说 明 市 场 的 上 涨 和 下 跌 都 是 短暂 的 。 


与 10 年 期 国债 期 货 市 场 相 反 ， 联 邦 利率 下 调 公告 发 布 之 后 ， 大 多 数 股 票 指数 急剧 反弹 且 高 企 。 举 例 来 说 ， 联 邦 基金 利率 下 
调 的 新 闻 发 布 之 前 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 (DJIA) 上 涨 了 大 约 70 个 点 ， 而 该 新 闻 发 布 后 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 又 上 涨 了 265 个 基 
点 。 这 表明 许多 市 场 对 同样 的 信息 可 以 有 不 同 的 反应 。 就 算 股票 市 场 也 对 同样 的 新 闻 做 出 反应 ， 它 也 不 会 出 现 类 似 10 年 期 国债 
期 货 市 场 过 山 车 似 的 那 种 表现 。 


有 些 交 易 者 和 投资 者 并 非 每 天 都 进行 交易 ， 但 他 们 仍然 可 能 经 历 长 期 冲击 。 其 中 一 种 这 类 冲击 是 由 阿根廷 国有 化 YPF 石 油 公 
司 引 起 的 。YPF 公 司 是 一 家 石油 生产 商 一 一 主要 由 雷 普 索 尔 (Repsol) (西班牙 的 一 家 大 型 能 源 公司 ) 所 拥有 。 这 次 冲击 不 仅 
在 消息 当天 产生 影响 ， 而 且 长 期 对 阿根廷 控股 的 其 他 能 源 公司 的 价值 产生 不 利 影响 ， 比 如 WPX 能 源 公司 。 


跟 许 多 政治 冲击 一 样 ， 这 类 公司 的 国有 化 给 更 广泛 的 市 场 发 出 了 一 种 信号 。 它 告诉 市 场 ， 阿 根 廷 将 把 短期 利率 置 于 长 期 经 济 
稳定 之 上 ， 那 么 它 会 掌控 外 国资 产 ， 而 政府 也 不 会 友好 地 做 生意 。 这 些 明显 的 看 跌 信 号 导致 阿根廷 比索 名 美元 持续 贬值 ， 而 且 在 
整个 2013 年 初 持续 不 减 。 


政府 活动 会 对 国家 的 长 期 商业 环境 造成 影响 。 对 国外 投资 者 而 言 ， 资 产 国 有 化 明显 是 商业 环境 长 期 恶化 的 信号 。 
市 场 对 2012 年 11 月 就 业 报告 的 反应 


2012 年 12 月 7 日 星期 五 ， 金 融 市 场 对 2012 年 11 月 美国 就 业 报告 做 出 了 反应 。 该 报告 好 于 预期 ， 它 显示 新 增 就 业 机 会 多 于 预 
期 ,失业 率 的 下 降幅 度 也 超过 了 预期 。 金 融 市 场 的 反应 迅速 债券 下 跌 ， 股 票 上 涨 ， 这 在 图 2-9 中 的 芝加哥 期 货 交 易 所 2013 年 3 
月 10 年 期 国债 期 货 合 约 价格 的 反应 中 有 所 表现 。 日 元 2012 年 12 月 期 货 合 约 和 黄金 2013 年 1 月 期 货 合约 对 新 闻 的 反应 也 都 很 迅 
速 ,但 很 短暂 ( 见 图 2-10 和 图 2-11) 。 当 然 ， 对 新 闻 的 净 反 应 在 不 同情 况 下 都 会 发 生 ， 但 是 远 小 于 初始 反应 ， 而 且 对 于 黄金 期 
货 是 朝 相反 的 方向 运行 。 对 新 闻 的 反应 可 能 不 仅 在 各 个 市 场 有 所 不 同 ， 而 且 还 可 能 极其 短暂 。 
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图 2-9 该 图 展示 了 芝加哥 期 货 交 易 所 10 年 期 国债 2013 年 3 月 期 货 合 约 对 2012 年 11 月 美国 就 业 报 告 的 反应 表现 。 所 有 时 间 都 是 芝 加 


哥 时 间 。 





(经 芝 商 所 集团 允许 转载 ) 
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图 2-10 该 图 展示 了 芝 商 所 日 元 2013 年 3 月 期 货 合约 对 2012 年 11 月 美国 就 业 报告 的 反应 表现 。 所 有 时 间 都 是 芝加哥 时 间 。 





(经 芝 商 所 集团 允许 转载 ) 
GC G3=1 [10]-GOLD(GLOBEX) LAST: 1705.90 — CHANGE 44.10 _ HIGH: 1706.90 LOW: 1684.10 12/7/2012 17:00 
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图 2-11 该 图 展示 了 纽约 商业 交易 所 黄金 2013 年 2 月 期 货 合 约 对 2012 年 11 月 美国 就 业 报 告 的 反应 表现 。 所 有 时 间 都 是 纽约 时 间 。 





(经 芝 商 所 集团 允许 转载 ) 














有 多 快 ? 疯牛病 


与 一 次 冲击 将 对 市 场 影响 多 长 时 间 密 切 相 关 的 问题 是 市 场 对 冲击 做 出 的 反应 有 多 快 。 大 多 数 情况 下 ， 市 场 反 应 会 非常 快 ， 所 
以 这 个 问题 并 没有 实际 意义 。 然 而 在 有 些 时 候 ， 反 应 却 是 延迟 的 。 


2003 年 5 月 20 日 ， 星 期 四 ， 中 午 12 点 15 分 ， 加 拿 大 官方 宣布 ， 一 头 牛 被 诊断 患 上 疯牛病 。 美 国 农业 部 立即 颁布 蔡 令 ， 蓉 
进口 加 拿 大 牛肉 。 然 而 ， 在 加 拿 大 当局 发 布 公告 之 前 ， 消 息 已 经 泄露 了 。 市 场 的 反应 很 快 。10 点 48 分 之 前 ， 活 牛 期 货 的 价格 已 
经 大 幅 下跌。 这 次 下 跌 归 因 于 加 拿 大 发 现 一 头 牛 患 上 疯牛病 的 谣言 。 然 后 ， 交 易 者 开始 寻求 其 他 也 许 会 受到 该 新 闻 不 利 影响 的 证 
券 。 一 个 明显 的 候选 者 是 麦当劳 。 上 午 11 点 37 分 ， 麦 当 劳 股票 价格 急剧 下 跌 。 虽 然 位 于 美国 的 麦当劳 快餐 店 没有 使 用 加 拿 大 牛 


肉 ， 但 当天 它 还 是 一 度 下 跌 了 89%。 有 趣 的 是 ， 尽 管 上 午 10 点 48 分 加 拿 大 发 现 疯牛病 的 谣言 使 活 牛 期 货 价 格 锁定 在 跌停 板 ， 麦 当 
劳 股票 还 是 延迟 了 将 近 一 小 时 才 出 现下 跌 。 然 而 ， 此 时 仍然 有 大 量 时间 可 以 利用 该 新 闻 (更 确切 地 说 ， 是 谣言 ) 来 交易 ， 温 蒂 汉 
Œ (Wendy s) 的 股票 就 是 在 5 分 钟 后 才 开 始 下 跌 的 。Tse 和 Hackard (2006) 认为 ， 这 一 连 串 的 反应 表明 了 级 联 信息 的 影 
ma, | 


有 多 快 ? 芝 商 所 集团 股价 


2008 年 2 月 5 日 ， 美 国 司 法 部 的 反 垄 断 部 门 友 出 了 一 封 信 阔 ， 该 信函 建议 期 货 交 易 所 与 清算 所 相 分 离 以 促进 竞争 ， 芝 商 所 集 
团 股票 价格 对 这 封 信 冰 的 反应 迟缓 ， 表 明 市 场 对 公开 新 闻 的 反应 也 许 有 些 慢 。 司 法 部 的 信函 声明 如 下 : 











依据 调查 各 金融 市 场 〈 包 括 金融 期 货 、 期 权 和 股票 ) 竞争 情况 的 丰富 经 验 ， 司 法 部 认为 某 些 管理 金融 期 货 的 监管 政策 不 利于 金融 期 货 交 易 所 之 
间 的 竞争 ， A i pu tib 使 交易 服务 的 价格 一 直 居 高 不 下 。 更 县 体 地 说 ， 司 法 部 认为 ， 期 货 交 易 所 控制 清算 业务 一 包括 中 期货 合约 
头寸 (“未 平 仓 头寸 “) 持 有 场所 各 头寸 是 否 可 以 蔡 代 或 抵消 其 他 交易 所 合约 中 持 有 的 头 村 (保证 金 抵消) 一 使 交易 所 在 进入 和 竞争 金融 期 
交易 方面 十 分 困难 。 如 果 交 易 所 在 交 易 期 货 合约 中 使 对 面 的 竞争 得 到 更 大 的 发 展 ， 那 么 我 们 预期 它 会 引起 交易 系统 更 大 的 创新 、 更 低 的 交 
费用 、 更 少 的 最 小 报价 单位 和 更 窄 的 价差 ， 同 时 还 会 带 来 交易 量 的 增加 。 


"与 期 货 交易 所 相反 ， 股 票 和 期 权 交 易 所 没有 控制 清算 业务 中 的 未 平 仓 头 才 、 蔡 代 产 品 或 者 保证 金 抵消 。 这 种 不 控制 似乎 有 利于 股票 

易 所 之 间 的 面对面 的 范 争 ， 它 会 带 来 较 低 的 执行 费用 ， 较 窜 的 价差 和 较 高 的 交易 量 。 股 票 和 期 权 的 执行 系统 也 非常 复杂 ， BRE Wo 比 
期 货 合约 执行 系统 更 好 .监管 政策 的 变化 有 利于 金融 期 货 交易 市 场 的 竞争 ， 鉴 于 监管 政策 变化 所 带 来 的 潜在 的 竞争 性 鲍 利 ， 司 法 部 建议 ， 财 
政 部 对 期 货 清 算 和 其 蔡 代 品 进行 彻底 审查 ..….”1” 
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2008 年 2 月 5 日 下 午 3 点 11 分 ， 彭 博 新 闻 社 公布 了 这 个 消息 。16 大 约 一 小 时 前 ， 同 标题 的 警告 就 曾 披露 ， 内 容 显示 接 下 来 要 
有 故事 发 生 。2008 年 2 月 5 日 ， 芝 商 所 集团 股票 的 收盘 价 是 588.80 美 元 ， 下 跌 了 30.20 美 元 ，2 月 6 日 的 收盘 价 又 下 跌 了 103.55 美 
元 至 485.25 美 元 。1 /确定 的 是 ， 芝 商 所 集团 最 近 进 入 了 收购 纽约 商业 交易 所 的 谈判 期 ， 司 法 部 的 信函 潜在 地 危及 纽约 商业 交易 
所 (作为 司法 部 同一 部 门 ， 将 不 得 不 批准 合并 ) 。 然 而 ， 清 算 业 务 对 期 货 交 易 所 的 价值 不 应 被 低估 。 事 实 上 ， 一 些 观察 者 会 认为 
一 个 主要 原因 是 ，2006 年 9 月 以 1 亿美 元 收购 了 纽约 期 货 交 易 所 的 洲际 商品 交易 所 (Intercontinental Commodity Exchange) 
将 会 获得 纽约 期 货 交易 所 的 清算 业务 。 


对 新 闻 的 迟缓 反应 给 那些 意识 到 该 潜力 (清算 业务 对 期 货 交 易 所 的 价值 ) 的 人 们 提供 了 交易 机 会 。 然 而 ,如果 他 们 错 了 ,他 
们 就 要 准备 承担 风险 。 


[1] 美国 CBOT 的 中 长 期 国债 期 货 采 用 价格 报价 法 。5、10、30 年 期 国债 期 货 的 合约 面值 为 10 万 美元 。5、10 年 期 国债 最 小 变动 价位 
是 1/32 的 1/2， 期 货 报 价 是 按 每 张 债券 100 元 面值 报价 的 ， 格 式 为 XX-XX。 “一 ”号 前 面 的 数字 代表 证 书 部 分 ， 后 面 的 数字 表示 
多 少 个 1/32。 由 丁 5、10 年 期 的 最 小 变动 价位 是 1/32 的 1/2， 因 此 “一 ”后 面 可 能 出 现 3 位 数 ， 如 17.5。 本 书 中 ，27+ 表 示 27.5。 
译 者 注 





全 多 大 


“风险 如 何 ” 是 5 个 问题 中 的 最 后 一 个 ， 因 为 风险 与 其 他 问题 直接 相关 ， 太 快 而 难以 僵 利 的 走势 可 能 会 使 一 笔 原本 安全 的 交 
易 变 得 非常 危险 。 评 佑 风险 至 关 重要 。 无 一 例外 ， 你 做 的 每 笔 交 易 都 应 该 是 风险 低 于 回报 。 然 而 ， 很 明显 ， 许 多 交易 者 也 许 渴望 
安全 却 在 无 意 中 进行 了 回报 小 于 风险 的 交易 。 


理想 的 交易 应 该 是 潜在 收益 高 于 潜在 亏损 。 在 其 他 所 有 条 件 都 相同 的 情况 下 ， 一 定 程度 风险 的 交易 潜在 收益 越 高 ， 交 易 规模 
就 越 大 。 


见 的 一 种 风险 高 于 回报 的 交易 通常 是 “拥挤 交易 ” (crowed trading) 。 这 种 交易 具有 一 定 程度 的 吸引 力 ， 也 具有 一 
定 的 风险 ， 它 会 让 你 买 到 一 种 “追随 大 众 ” 的 心理 保障 。 分 析 师 也 许 会 建议 这 种 交易 ， 而 且 这 只 股票 已 经 翻 了 好 几 倍 ， 所 以 它 看 
起 来 很 安全 。 在 某 些 情况 下 ， 泡 沫 时 期 加 入 拥挤 交易 是 一 种 理性 的 策略 。 然 而 ， 你 也 许 买 在 高 位 ， 但 这 只 股票 累计 起 来 的 上 行 空 


间 有 限 。 真 正 的 风险 在 于 试图 跟 别 人 同一 时 间 退 出 交易 。 
来 看 一 下 绿 山 咖啡 (green mountain coffee roasters, GMCR) 的 例子 。 
2011 年 9 月 6 日 ， 美 国 消费 者 新 闻 与 商业 频道 (CNBC) 报道 ， 绿 山 咖 啡 在 过 去 5 年 回报 率 达到 35859%。1? 对 于 那些 早 前 进 场 


交易 的 人 真是 一 个 惊人 的 回报 。 但 是 2011 年 9 月 之 后 它 仍然 有 惊人 的 回报 吗 ” 没 了 。 9 月 底 绿 山 咖啡 股票 交易 在 110 美 元 ， 到 
2011 年 11 月 ， 它 又 跌 到 了 40 美 元 。 


在 几 个 月 里 ， 绿 山 咖啡 股价 急剧 下 跌 ， 昌 然 不 时 伴 有 短暂 的 反弹 ， 但 此 时 投资 者 已 开始 急忙 退出 市 场 。 跌 势 并 未 结束 ， 出 现 
了 更 多 的 下 行 ， 包括 2012 年 5 月 3 日 出 现 的 将 近 50% 的 骨 溃 ， 这 部 分 内 容 将 在 第 4 章 中 有 更 详细 的 介绍 。 


这 个 故事 的 语意 在 于 绿 山 咖啡 产生 如 此 大 的 价格 波动 ， 并 非 是 基于 基本 面 ， 而 是 基于 动能 。 到 2011 年 1 月 份 ， 它 的 市 盈 率 是 
85。“0 它 是 一 笔 看 起 来 交易 安全 一 一 较 佳 的 业绩 记录 、 大 量 的 宣传 、 受 欢迎 的 产品 一 一 实际 上 股价 已 达到 顶点 的 经 典 案例 。 





对 于 苹果 公司 的 分 析 也 是 同样 的 道理 ， 此 前 的 2012 年 8 月 20 日 它 成 为 世界 上 最 有 价值 的 公司 。 在 史 蒂 夫 .乔布斯 回归 ， 对 苹 
果 公司 进行 积极 管理 的 当 口 附近 ， 苹 果 股 价 正 处 于 低 点 苹果 公司 ， 之 后 增长 了 大 约 10000%。21 苹 果 股 价 达到 700 美 元 时 ， 已 大 
幅 上 涨 (大 约 50%) ， 成 为 首 个 市 值 达 到 万 亿美 元 的 公司 。 苹 果 公司 有 合理 的 市 盈 率 ， 尤 其 是 当 它 与 一 些 其 他 非常 成 功 的 公司 比 
如 亚马逊 (Amazon) 相 比 时 。 然 而 其 他 数据 也 显示 ， 它 不 可 能 有 较 大 的 增长 ， 而 且 很 可 能 迅速 下 跌 。22 

当 苹 果 公司 成 为 全 球 最 大 的 企业 时 ， 它 的 市 值 是 6200 人 Z 美 元 。23 随 后 股价 升 至 700 美 元 以 上 ， 市 值 更 高 。 如 果 苹 果 公司 从 那 


个 价格 再 翻 一 倍 ， 市 值 就 会 达到 1.2 万 亿美 元 以 上 ， 该 公司 会 成 为 世界 上 首 个 市 值 突破 万 亿美 元 的 公司 。 这 个 数值 比 韩 国 的 GDP 
还 高 ， 而 且 还 远 高 于 沙特 阿拉 伯 和 瑞士。 


苹果 公司 前 10 年 已 经 形成 的 10000% 的 增长 ， 意 味 着 苹果 公司 的 风险 /回报 比率 没什么 吸引 力 。 苹 果 公 司 在 一 年 之 内 翻 2~3 
倍 的 概率 很 小 ， 而 很 多 其 他 的 公司 却 极 有 可 能 给 投资 者 带 来 他 们 想 也 想不到 的 100%、2009% 或 者 300% 的 收益 。 


你 进行 的 每 笔 交 易 都 会 有 风险 ; 而 关键 是 评估 交易 的 风险 如 何 。 交 易 风险 来 自 很 多 原因 。 风 险 既 来 自 犯错 的 概率 ， 也 来 自 犯 
普 所 造成 的 后 果 。 


市 场 形势 有 利于 你 的 头寸 ， 或 者 是 不 管 多 么 频繁 地 不 利于 你 的 头寸 ， 但 你 并 没有 亏损 一 这 样 的 交易 才 是 没有 风险 的 交 
易 。 评 估 风 险 的 困难 并 不 在 于 不 能 分 析 和 计算 风险 ， 而 是 真正 的 风险 都 是 变幻 无 穷 的 ， 即 使 最 好 的 分 析 师 也 不 可 能 完全 识别 出 ， 
人 们 天 生 都 会 犯错 。 


“拥挤 交易 ”和 跟随 趋势 的 交易 例子 ， 反 映 出 了 交易 者 试图 最 小 化 对 犯错 产生 的 恐 届 。 然 而 ， 它 们 却 不 会 最 小 化 犯错 产生 的 
后 果 。 实 际 上 ， 由 于 泡沫 突然 膨胀 ， 或 是 人 们 争 相 退出 ， 表 或 者 曾经 流行 一 时 的 交易 很 快 不 再 受 大 众 欢迎 ， 拥 挤 交 易 和 趋势 跟踪 
交易 可 能 会 放大 错误 的 后 果 。 


第 6 个 问题 


交易 者 除了 要 回答 这 5 个 简单 的 问题 之 外 ， 有 时候 还 必须 回答 第 6 个 问题 : 市 场 中 的 价格 走势 是 否 会 波及 其 他 市 场 ? 


2009 年 3 月 9 日 星期 一 ， 人 花旗 集团 首席 执行 官 向 员工 公布 信息 称 ， 人 花旗 银行 在 1 月 和 2 月 都 实现 了 盈利 。 市 场 普遍 认为 ， 这 一 
消息 是 引发 该 公司 股价 在 当日 收盘 后 大 幅 上 涨 的 催化 剂 。 人 花旗 股票 的 上 涨 也 成 为 其 他 银行 类 股票 价格 波动 的 催化 剂 。 


来 自 花旗 的 消息 ， 以 及 稍 后 出 现 的 “ 报 升 规则 (uptick rule， 即 禁止 以 低 于 前 一 交易 价格 的 价格 进行 做 空 某 一 股票 ) 会 重 
HLA" 的 市 场 猜测 ， 被 广泛 认为 是 全 球 股票 市 场 上 涨 的 催化 剂 。 标 准 普尔 500 指 数 收盘 上 涨 6.49%6， 伦 敦 金 融 时 报 指 数 (FTSE 
index) [1 收盘 上 涨 4.9%，DAX 指 数 收盘 上 涨 5.3%，CAC-40 指 数 收盘 上 涨 5.7%。 难 道 这 意味 着 公司 消息 很 重要 吗 ? 并 不 是 。 然 
而 ， 这 件 事情 表明 ， 引 发 大 幅 上 涨 的 煤 原 星火 可 以 是 任何 一 个 消息 。 


让 我 们 看 一 下 本 章 前 面 提 到 的 2010 年 4 月 10 日 美国 证 券 交 易 委 员 会 指控 高 盛 集团 对 高 盛 股票 价格 的 影响 ， 这 件 事 很 有 启发 
性 。 高 盛 股 票 的 抛售 还 引发 了 2010 年 4 月 16 日 其 他 银行 股票 价格 的 下 跌 ， 尤 其 是 那些 被 认为 与 花旗 类 似 参 与 了 债务 抵押 债券 市 场 
的 大 型 银行 。 举 个 例子 ，4 月 16 日 星期 五 ， 德 意志 银行 的 股票 价格 的 跌幅 在 9% 以 上 ， 主 要 是 由 高 盛 集 团 股票 价格 的 下 跌 引 起 
的 。 该 股票 价格 下 跌 有 趣 之 处 在 于 其 对 该 新 闻 的 滞后 反应 。 也 就 是 说 ， 不 仅 高 盛 集 团 的 新 闻 会 影响 其 他 大 型 银行 的 股票 价格 ， 清 
后 新 闻 也 会 产生 影响 。 德 意志 银行 股票 (在 纽约 交易 的 ) 当天 的 最 低 价 出 现在 3 点 30 分 (纽约 时 间 ) 之 前 不 久 ， 而 当天 高 盛 股票 
的 最 低 价 却 出 现在 11 点 30 分 (纽约 时 间 ) 之 前 不 久 。 


[也 叫 富 时 指数 。 





译 者 注 


为 什么 找到 这 5 个 问题 的 答案 如 此 重要 ? 


回答 出 这 些 问 题 将 促使 你 更 宏观 地 看 待 市 场 ， 并 通过 分 析 风 险 回 报 比 来 评 佑 潜在 的 交易 机 会 。 这 些 问题 的 答案 不 仪 影响 到 你 
交易 (做 多 或 者 做 空 ) 的 类 型 ， 还 会 影响 到 你 选择 哪 只 证 券 ， 交 易 头 寸 的 规模 ， 以 及 预期 的 持 有 时 间 。 


你 的 预期 可 能 不 会 精准 地 实现 一 一 市 场 中 它们 很 少 能 实现 一 一 甚至 市 场 可 能 以 完全 相反 的 方式 做 出 了 反应 。 无 论 你 是 否 预 
期 到 未 来 ， 还 是 完全 错误 了 ， 这 5 个 问题 都 将 鞭策 你 更 深入 全 面 地 分 析 市 场 。 它 们 会 促使 你 扫 心 自问 下 面 这 些 关 键 问题 。 











:这 真是 一 次 安全 的 押 注 吗 ? 

这 个 市 场 是 不 是 能 走出 我 要 的 行情 的 最 好 市 场 ? 对 我 来 说 ， 是 否 有 足够 的 时 间 来 实现 这 波 走势 的 盔 利 ? 
这 次 市 场 冲 击 是 否 真 的 将 推动 市 场 下 跌 ? 
-我 的 交易 是 相对 独立 的 ， 还 是 与 其 他 市 场 高 度 相 关 ? 

































































你 永远 都 不 可 能 完全 预测 到 未 来 ， 但 你 要 为 此 做 好 计划 。 自 问 这 些 问 题 将 为 你 做 出 一 致 的 交易 决策 做 好 准备 。 对 所 有 交易 而 
言 ， 你 还 必须 要 考虑 市 场 状况 和 投资 者 情绪 ， 因 为 它们 影响 着 市 场 对 冲击 的 反应 。 市 场 状况 和 投资 者 情绪 的 重要 性 将 在 下 章 进 行 


讨论 。 
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第 3 草 ” 黑 天 笋 时 刻 一 : 从 泡沫 中 获 利 





"常言 说 得 好 ， 人 总 是 扎堆 思考 ， 然 后 一 起 变 得 疯狂 ， 但 要 恢复 理智 ， 却 得 一 个 一 个 地 慢 慢 来 。” 


一 一 查尔斯 麦 基 ，《 非 同 寻 常 的 大 众 幻 想 与 群众 性 冶 狂 》 





明天 总 有 增长 性 产业 一 一 不 过 是 否 能 变 得 像 今天 的 热门 产业 一 样 ， 就 是 另外 一 回 事 了 。 改 革 的 神圣 殿堂 中 到 处 是 创新 公司 
的 残 鸡 ， 甚 至 整个 产业 都 未 有 起 色 ,， 或 者 略 有 起 色 但 未 能 保持 。 尽 管 反 映 在 股价 或 者 反映 在 对 投资 者 的 成 功 承诺 犹 然 在 耳 ， 但 一 
些 公 司 还 是 未 能 延续 或 维持 其 价值 ， 更 别 说 增值 了 。 


对 价值 的 感知 在 变化 ， 对 何 物 未 来 具有 价值 的 感知 也 在 变化 。 早 期 介入 未 来 具有 价值 的 公司 一 一 正如 风险 资本 家 所 证 明 的 
那样 一 一 可 能 带 来 巨大 的 收益 。 然 而 ， 一 些 产业 却 被 证 明 仪 仪 是 一 时 的 潮流 ， 它 反映 了 投资 者 品味 和 时 尚 的 改变 。 未 来 的 产业 
看 起 来 可 能 注定 永远 存在 于 将 来 。 对 这 些 产业 ， 甚 至 是 对 整个 国家 押 注 ， 产 生 过 历史 上 最 为 壮观 的 泡沫 景象 。 








一 些 泡沫 看 起 来 非常 极端 ， 甚 至 令 人 困惑 。 在 日 本 房地产 泡沫 的 最 高 点 ， 东 京 皇居 (Imperial Palace) 价值 超过 加 利 福 尼 
亚 州 所 有 的 土地 ， 而 且 东 京 房地产 销售 的 价格 超过 “曼哈顿 最 优 资产 ”的 350 倍 。11989 年 ， 东 京 证 券 交 易 所 股票 市 值 是 世界 上 
所 有 股票 整体 价值 的 44%， 按 照 市 值 计算 它 称 得 上 世界 上 最 大 的 股票 市 场 。 比 较 起 来 ， 美 国 股票 市 场 大 致 占 总 市 值 的 1/3。“ 回 
顾 这 些 统计 资料 ， 日 本 股票 和 房地产 泡沫 的 破裂 看 起 来 是 难以 置信 的 ， 也 使 很 多 人 感到 震惊 。 瑞 士 信贷 2012 年 的 报告 显示 : 











“然后 泡沫 破灭 。1990~2009 年 ， 日 本 股票 市 场 表现 最 差 .…. 其 全 球 指数 权重 从 40% 跌 到 8%..…..3 

















泡沫 破裂 紧 接着 是 一 段 长 时 间 的 通货 紧缩 和 经 济 停滞 。4 


潮流 、 市 场 和 泡沫 可 能 有 着 截然 不 同 的 原因 ， 但 都 会 导致 同样 的 结果 : 资产 价格 在 重要 时 期 脱离 合理 价值 。 不 管 它 是 哪个 产 
业 ， 高 科技 、 因 特 网 或 者 房地产 引发 的 泡沫 ， 还 是 基于 一 段 受 欢迎 的 音乐 视频 (潮流 与 时 尚 ) 而 引发 的 市 场 上 涨 ， 最 终 的 结果 都 


真 的 是 泡沫 吗 


很 多 世界 上 最 有 名 的 泡沫 在 一 些 人 看 来 根本 算 不 上 泡沫 。 此 外 ， 即 便当 时 它们 被 认为 是 泡沫 ， 但 要 预 估 泡 沫 破裂 的 时 点 却 很 
困难 。 

那么 ， 究 竟 什么 是 泡沫 呢 ? 为 什么 这 么 难以 预测 ? 为 什么 某 些 人 声称 的 历史 上 某 些 非常 有 名 的 泡沫 其 实 根本 算 不 上 泡 
沫 ?5 普通 大 众 看 起 来 已 经 接受 了 一 些 专业 学 者 对 历史 上 最 有 名 的 泡沫 的 分 析 和 理解 ， 但 事实 上 ， 专 业 学 者 之 间 关 于 所 有 时 期 的 
最 有 名 泡沫 的 定性 存 有 分 歧 。 

荷兰 郁金香 “泡沫 ”发 生 在 17 世 纪 30 年 代 中 期 。 这 场 泡 法 通过 2010 年 的 美国 电影 《华尔街 : 金钱 永 不 眠 》， 被 流行 文化 进 
一 步 准 高 了 。 很 多 人 把 它 看 作 所 有 时 期 内 最 壮观 的 泡沫 。 在 这 场 泡沫 中 ， 郁 金 香 种 球 的 价格 大 升 到 超 平 寻常 的 水 平 。 根 据 《 非 同 
寻常 的 大 众 幻想 与 群众 性 装 星 》 一 书 中 的 描述 ，1636 年 购买 一 份 郁金香 的 价格 是 “12 英 调 的 建筑 土地 ”。 

在 另 一 个 例子 中 ， 单 个 郁金香 可 以 卖 到 6700 荷 兰 盾 ， 而 那个 时 候 人 们 一 年 的 平均 工资 只 有 150 荷 兰 盾 ， 所 以 6700 荷 兰 盾 相 
当 于 一 笔 巨 款 。6 在 “泡沫 ”的 最 高 点 ， 郁 金 香 种 球 的 价格 高 到 难以 置信 ， 但 是 一 些 专业 学 者 仍然 基于 经 济 基 本 面 认为 价格 合理 
或 者 正当 。7 

加 伯 (Garber, 1989) 认为 著名 的 荷兰 “郁金香 狂热 ”只 是 在 最 后 的 几 个 月 才 发 展 成 为 一 场 真正 的 泡沫 ， 而 且 只 有 普通 的 


(而 不 是 罕见 的 ) 郁金香 种 球 产生 了 泡沫 。8 由 此 可 见 ， 聪 明 的 投资 者 一 一 如 果 他 们 知道 这 场 泡沫 的 本 质 一 一 可 能 挺 到 最 后 从 而 
大 捞 一 笔 。 不 过 ， 说 起 来 容易 ， 做 起 来 难 ， 即 使 天 才 也 是 一 样 。 





说 到 天 才 ， 艾 了 萨 克 - 牛 顿 就 曾 在 1720 年 爆发 的 南海 事件 中 面临 这 样 的 问题 。 他 原本 就 意识 到 这 是 一 场 泡 沫 ， 并 且 以 7000 英 镑 


的 价格 卖 掉 了 自己 的 股票 ， 获 利 100%。 然 而 他 又 在 泡沫 的 最 高 点 被 引诱 回 这 个 市 场 ， 然 后 损失 了 20000 英 镑 。 也 许 他 成 了 “ 博 
傻 ”理论 的 受害 者 。 这 也 使 他 得 出 了 这 段 著名 而 经 典 的 言论 : 


"我 能 计算 出 天 体 运动 的 轨迹 ， 却 难以 预料 到 人 们 的 疯狂 。”? 





近 现 代 一 些 专业 学 者 和 市 场 参 与 者 已 经 在 质疑 ， 纳 斯 达 克 互 联网 泡沫 究竟 是 否 真 的 是 一 场 泡沫 ，10 因 为 即使 不 谈 别 的 原因 ， 
比如 期 权 ， 














PE 一 家 公司 的 基本 价值 随 着 与 平均 预期 利润 有 关 的 不 确定 性 而 增加 ， 而 且 这 种 不 确定 性 在 20 世 纪 90 年 代 末 期 异乎 寻常 地 高 。”11 




















即使 有 后 见 之 明 的 好 处 一 一 而 且 在 纳 斯 达 克 “ 泡 沫 ”这 个 例子 中 有 非常 详细 的 数据 ， 对 于 看 似 明显 的 泡沫 究竟 是 否 为 真 的 
泡沫 也 仍然 存在 争论 。 这 种 观点 的 差异 不 仅 在 学 术 层面 非常 重要 ， 而 且 对 于 人 交易 者 和 决策 者 等 也 很 重要 。 如 果 人 存在 后 见 之 明 ， 我 
们 都 难以 在 “泡沫 是 什么 ”上 达成 一 致 ， 那 么 交易 者 怎样 才能 在 泡沫 中 保护 自己 和 他 未 来 的 利润 呢 ? 此 外 ， 当 泡 ; 
BRAF DR" 膨胀 或 者 破裂 的 时 候 ， 交 易 者 该 怎么 避免 站 在 错误 的 一 边 ? 同样 ， 在 政策 制定 者 要 做 出 明智 决策 时 ， 很 
重要 的 一 点 是 弄 清楚 急剧 走高 的 资产 价格 到 底 是 泡沫 ， 还 是 确实 基于 经 济 基本 面 。 








大 众 媒体 和 学 术 文 章 的 大 部 分 注意 力 当时 都 在 纳 斯 达 克 的 科技 /互联 网 泡沫 ， 德 国 创业 板 市 场 (Neuer Markt) 的 表现 鲜 有 
关注 。 这 令 人 非常 遗憾 ， 因 为 这 一 市 场 上 涨 得 更 高 更 快 ， 而 且 下 跌 得 也 比 纳 斯 达 克 多 ， 如 图 3-1 所 示 (摘自 Ulf von Kalckreuth 
博士 和 Leonid Silbermann 博 士 所 做 的 关于 2010 年 德意志 联邦 银行 德国 创业 板 市 场 的 研究 ) 。 假 定 的 纳 斯 达 克 “高 科技 泡 
沫 ”与 德国 创业 板 市 场 的 高 科技 泡沫 相 比 实在 逊色 得 多 。Kalckreuth 和 Silbermann (2010) zm: 


"1997 年 3 月 份 ， 德 国 创业 板 市 场 开盘 。6 年 后 的 2003 年 6 月 ， 它 永久 地 关闭 了 。 Sor m 它 见 证 了 第 一 个 也 是 最 重要 的 欧洲 高 科 
技 股票 市 场 的 巨 幅 上 升 和 下 跌 。 鉴 于 投资 者 的 疯狂 程度 ， 创 业 板 市 场 成 为 一 类 特殊 的 天 : 在 一 段 有 限 的 时 间 内 ， 融 资 约束 几乎 不 存在 。 


即使 与 纳 斯 达 克 比 较 ， 创 业 板 市 场 的 进展 看 起 来 也 有 些 极 端 。2000 年 3 月 10 日 ， 德 国 创业 板 NEMAX 全 股指 数 达到 最 终 高 点 8583 点 ， 开 业 3 年 以 
来 增长 了 1682%。 as 的 229 家 公司 的 市 值 在 当天 达到 2430 亿 欧元 。 接 下 来 发 生 的 是 同样 壮观 的 下 跌 ， 直 接 导 致 创 业 板 市 场 在 


2003 年 6 月 5 日 关门 大 吉 .…. 
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enm 纳 斯 达 克 综 合 指数 NEMAX 全 股指 数 e— 德国 DAX 30 指 数 


图 3-1 1997~2003 年 间 ， 德 国 DAX 指 数 ， 美 国 纳 斯 达 克 指 数 和 德国 创业 板 市 场 NEMAX 股 票 指数 的 表现 
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该 表 摘 自 德意志 联邦 银行 的 讨论 文章 ， 由 Ulf von Kalckreuth 博 士 和 Leonid Silbermann 博 士 所 写 的 《泡沫 及 其 诱因 : 对 德国 创业 板 市 场 


的 检视 》。 














(此 处 转载 获得 了 Ulf von Kalckreuth 博 士 和 Leonid Silbermann 博 士 的 许可 ) 


有 趣 的 是 ， 创 业 板 市 场 和 纳 斯 达 克 都 在 2000 年 3 月 10 日 达到 高 点 。 在 达到 波峰 后 两 年 内 ， 创 业 板 市 场 下 跌 了 96%。 13 相 比较 
而 言 ， 这 场 “ 冲 击 ” 对 于 纳 斯 达 克 来 说 看 起 来 就 小 得 多 了 。 


可 能 有 些 奇 怪 的 是 ， 泡 沫 存在 的 经 济 面 依据 并 不 清晰 。 很 多 研究 并 未 报告 泡沫 存在 的 证 据 。14 为 什么 泡沫 的 存在 在 学 术 界 具 
BA? 其 中 一 部 分 原因 是 它 意味 着 市 场 不 是 “有 效 ”的 ， 也 并 不 “理性 ”。 这 对 做 市 商 来 说 显然 没有 其 真实 意义 重要 。 如 果 资 
产 定价 错误 ， 做 市 商 将 遭受 巨大 损失 。 有 一 位 著名 的 交易 者 曾经 谈 到 ， 科 技 股 泡沫 期 间 ， 科 技 股 期 权 定价 就 比较 合理 ， 因 为 期 权 
价格 考虑 到 了 标的 股票 价格 可 能 会 翻 倍 或 者 崩溃 的 情况 。 这 一 事实 ， 即 在 市 场 上 有 相应 期 权 被 承 售 的 科技 股 股价 随后 大 幅 下 跌 ， 
并 不 意味 着 期 权 定 价 错误 ， 因 为 期 权 价格 考虑 到 了 这 一 可 能 性 。 而 且 ， 在 科技 泡沫 期 间 在 期 权 市 场 做 市 的 公司 大 部 门 仍 在 经 营 
一 一 如 果 期 权 被 系统 性 地 错误 定价 ， 这 些 公司 可 能 不 会 继续 经 营 。 


尔 能 从 “泡沫 “中 获 利 吗 


用 牛顿 的 话说 ， 世 界 上 存在 尝试 “计算 出 .….. 人 们 疯狂 程度 ”的 人 。 有 证 据 显 示 (Brunnermeier and Nagel, 2004) ， 对 
冲 基金 有 能 力 在 科技 泡沫 的 浪潮 中 乘风破浪 ， 还 可 以 在 出 现 冲 击 之 前 减少 敞 口 。 这 很 重要 ， 因 为 它 暗 示 了 有 效 市 场 假设 的 正确 性 
一 一 也 就 是 说 ， 理 性 的 投资 者 不 会 去 稳定 价格 ; 事实 上 ， 他 们 可 能 会 在 泡沫 中 继续 投资 ， 然 后 正好 在 泡沫 破裂 之 前 退出 。 文 章 
认为 : 





"总 体 来 看 ， 我 们 的 证 据 对 以 下 假设 产生 怀疑 ， 这 一 假设 认为 ， 对 于 理性 的 投机 者 而 言 ， 刺 破 泡沫 是 上 佳之 选 ， 1 这 一 假设 是 有 效 市 场 假说 的 
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它 对 于 交易 策略 也 有 影响 。 该 文 得 出 以 下 结论 


.对 于 理性 投资 者 来 说 ， 短 暂 地 通过 价格 泡沫 获 利 可 能 是 最 佳 选择 ..….”16 





以 下 观点 ， 即 有 经 验 的 投资 者 意识 到 20 世 纪 90 年 代 示 期 的 科技 泡沫 确实 是 一 场 泡沫 (在 其 破裂 之 前 ) ， 得 到 了 布 拉 查 和 韦 
伯 (Brach and Weber, 2012) 的 加 强 ， 后 者 称 : 














™.…. 巴 伦 周 刊 1999 年 关于 专业 基金 经 理 的 调查 显示 ，72% 的 调查 对 象 认为 股票 市 场 处 于 投机 泡沫 中 。”17 




















72% 的 人 可 以 确定 市 场 当时 处 于 泡沫 中 ， 但 是 预测 泡沫 何 时 破裂 极其 困难 。 即 使 基本 面 较为 强劲 时 发 生 市 场 崩 演 ， 准 确 地 预 
测 泡沫 何 时 破裂 也 很 困难 。13 根 据 Ziemba 和 Ziemba (2008) 所 述 ， 乔 治 . 索 罗 斯 的 量子 基金 过 早 地 做 空 纳 斯 达 克 ， 因 此 损失 了 
一 大 笔 资金 : 



































“由 于 过 旱地 做 空 纳 斯 达 克 ，130 亿 美元 的 量子 基金 损失 了 50 亿 美元 左右 。 如 果 他 们 在 两 个 月 后 的 2000 年 4 月 开始 做 空 ， 那 么 可 能 会 获得 相当 
于 投入 资金 10 倍 的 收益 。”13 
































这 个 例子 强调 了 那些 做 空 泡沫 者 要 面临 的 两 大 事实 。 


:过 早 做 空 泡沫 会 让 你 损失 大 笔 财富 ， 即 使 正确 地 认识 到 市 场 正 处 于 投机 性 泡沫 之 中 。 
即使 是 最 优秀 的 对 冲 基 金 经 理 在 把 握 具体 的 做 空 时 机 方面 也 相当 吃力 。 






























































传奇 对 冲 基金 经 理 朱 利 安 - 罗 伯 撑 在 过 去 的 18 年 中 ， 扣 除 费 用 后 为 老虎 基金 的 客户 赚 得 高 达 31.7% 的 收益 。 然 而 ， 他 却 在 科 
技 股 泡沫 中 被 迫 关 闭 了 老虎 基金 一 一 那 曾 一 度 是 世界 上 最 大 的 对 冲 基金 ， 至 于 原因 ， 在 某 种 程度 上 是 因为 他 没有 理解 这 个 市 
场 。 


罗伯特 的 观点 可 从 给 投资 者 的 信 中 管 规 一 二 ， 该 信件 被 刊登 在 CNNMoney 的 网 站 上 。 








\.… 现 在 有 很 多 关于 新 经 济 的 讨论 ( 指 的 是 互联 网 ， 科 技 和 通信 ).….\ 避 开 旧 经 济 ， 忘 掉价 格 投 资 新 经 济 ' 大行其道 。 事 实 上 ， 在 过 去 的 18 个 
中 ， 这 就 是 投资 的 方式 。 


Nue qp. 买 入 最 好 的 股票 和 做 空 最 差 的 股票 是 我 们 一 致 的 承诺 ， 也 是 老虎 基金 这 么 多 年 来 成 功 的 关键 。 在 理性 经 济 环境 中 ， 这 
个 策略 表现 良好 。 但 是 在 非 理性 的 市 场 中 ， 收 益 和 价格 处 于 次 要 地 位 ， 鼠 标点 击 量 和 动量 才 是 主要 的 ， 原 有 的 逻辑 就 站 不 住 脚 了 。 


投资 者 、 货币 经 理 甚至 是 金融 严守 对 业绩 RAUR T d 前 的 科技 、 互 联网 和 通信 狂热 ， 正 不 知 不 觉 地 创建 着 一 个 注定 会 解体 的 庞 氏 金字 塔 。 
然而 ， peed 在 当前 的 经 济 环境 中 产生 短期 业绩 的 唯一 方法 就 是 购买 这 些 股票 。 这 个 过 程 会 自动 延续 ， 直 到 人 金字塔 越过 自身 太 多 ， 从 而 导 

























































































































































































































































































尽管 如 此 ， 我 还 是 很 有 信心 ，` 过 去 的 都 会 过 去 的 。".… 难 度 在 于 预测 这 个 改变 何 时 将 会 出 现 ， 而 且 就 这 一 点 而 言 ， 我 没有 优势 ….”“20 
另 一 个 难点 是 预测 泡沫 破裂 的 时 间 ， 在 纳 斯 达 克 股 票 指数 达到 波峰 的 20 天 以 后 ， 朱 利安 - 罗 伯 进 宣布 老虎 基金 关闭 。 


当然 ， 藻 廖 的 市 场 并 不 是 罗 伯 进 先生 做 这 个 决定 的 唯一 原因 。 在 与 一 位 作家 的 谈话 中 ， 罗 伯 撑 先生 表明 年 龄 问题 也 是 他 关闭 
老虎 基金 的 因素 之 一 一 一 当时 罗 伯 逊 已 经 70 岁 了 ， 他 希望 把 自己 更 多 的 精力 投入 慈善 事业 。 


这 让 人 想起 了 凯恩斯 曾 引 用 过 的 话 : “市 场 处 于 非 理 性 状态 的 时 间 可 能 长 于 你 保持 理性 的 时 间 。” “1 也 就 是 说 ， 极 端的 财富 
是 赐予 那些 在 正确 地 做 空 泡沫 的 人 。 举 例 来 说 ， 正 如 前 面 提 到 的 ，Ziemba 和 Ziemba (2008) 预 佑 乔治 : 索 罗 斯 的 量子 基金 由 于 
做 空 纳 斯 达 克 ， 而 泡沫 仍然 在 膨胀 ， 所 以 他 们 损失 了 约 50 亿 美元 。“22 如 果 两 个 月 后 他 们 才 开 始 做 空 纳 斯 达 克 的 话 ， 可 能 会 挣 到 
500 亿 美元 。 尽 管 50 亿 美元 的 损失 是 巨大 的 ， 但 这 是 一 个 10 : 1 的 赌注 (如 果 Ziemba 和 Ziemba 的 分 析 是 正确 的 ) 。 


即使 是 拥有 较 大 权利 和 渠道 的 政策 制定 者 ， 在 预测 资产 价格 何 时 会 过 高 的 问题 上 也 感到 为 难 。1996 年 12 月 5 日 ， 艾 伦 - 格 林 
斯 潘 在 美国 企业 研究 所 (American Enterprise Institute) 的 一 场 餐 后 演讲 中 极 好 地 强调 了 这 一 点 : 

















“但 是 我 们 怎么 知道 非 理性 繁荣 什么 时 候 过 度 推 高 了 资产 价值 ， 接 下 来 哪 项 资产 会 变 得 难以 预测 ， 并 像 日 本 过 去 10 年 发 生 的 长 期 收缩 一 
样 ? “23 





尽管 格林 斯 潘 将 其 评论 以 问题 的 形式 体现 出 来 ， 但 市 场 却 把 它 解 读 为 事实 的 陈述 。 由 于 害怕 市 场 超 买 ， 世 界 各 地 的 股票 就 被 
直接 卖 掉 了 。 著 名 的 “ 非 理 性 繁荣 ”论述 导致 东京 和 香港 的 股票 市 场 下 跌 3%， 法 兰 克 福 和 伦敦 市 场 下 跌 49%6， 随 后 美国 股票 市 场 
开盘 下 跌 了 2%。 格 林 斯 潘 强 调 的 是 确认 价格 何 时 佑 值 过 高 的 难度 ， 但 是 他 表达 担忧 的 这 一 事实 使 一 些 市 场 参与 者 相信 资产 的 价 


值 被 高 估 了 ， 因 此 引发 了 一 场 市 场 抛售 。“4 


我 们 先 假设 你 同意 格林 斯 潘 的 “ 非 理性 繁荣 ”的 评论 ， 第 二 天 就 做 空 纳 斯 达 克 和 标准 500 股 票 (S&P 500 stock) 。 这 笔 交 
易 什 么 时 候 会 获 利 ”还 有 ， 获 利 时 间 能 保持 多 久 呢 ? 


1996 年 12 月 5 日 周 四 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 收盘 在 6437.10 点 。 纳 斯 达 克 综 合 指数 收盘 在 1300.12。 如 果 你 在 1996 年 12 月 5 
日 收盘 时 做 空 一 个 反映 道 指 的 投资 组 合 ， 而 且 因 为 害怕 非 理性 繁荣 而 继续 持 有 这 个 投资 组 合 ， 那 么 它 最 多 只 有 两 周 是 仍 利 的 。 一 
位 在 1996 年 12 月 5 日 收盘 时 做 空 纳 斯 达 克 综 合 指数 的 交易 者 直到 1997 年 早期 才 鳃 利 ， 但 在 1997 年 3 月 中 旬 之 前 也 有 了 段 时 间 是 不 仍 
利 的 ， 然 后 在 1997 年 5 月 2 日 纳 斯 达 克 上 升 后 它 也 不 再 盈利 。2000 年 3 月 10 日 ， 纳 斯 达 克 综 合股 票 指 数 上 升 到 5132.52 的 高 点 。 从 
那 之 后 ， 纳 斯 达 克 又 下 跌 ， 在 1996 年 12 月 5 日 收盘 时 进 场 做 空 的 头寸 直到 2002 年 7 月 22 日 才 笃 利 ， 但 也 仅 仪 截止 到 2002 年 10 月 
29 日 。 


市 场 可 能 已 经 处 于 “ 非 理 性 繁荣 ”状态 ， 然 而 除了 短期 存在 的 盈利 潜力 外 ， 不 管 市 场 有 多 疯狂 ， 与 趋势 对 抗 只 会 使 你 损失 惨 
重 。 在 退出 你 的 做 空头 二 之前， 你 要 承受 多 少 痛苦 ? 你 的 损失 增加 只 会 让 你 承受 大 量 不 必要 的 财务 困境 ， 不 会 使 你 成 为 更 好 的 
人 。 毫 无 疑问 ， 损 失 增 加 只 会 让 你 越 来 越 不 富有 。 


市 场 理 性 吗 


艾 伦 :格林 斯 潘 对 非 理性 繁荣 的 评论 及 其 市 场 反应 凸显 了 一 种 现象 ， 这 种 现象 曾 被 传奇 交易 者 乔治 索 罗 斯 详细 论述 过 ， 也 就 
是 反 身 理论 (the principle of reflexivity) 。 索 罗斯 认为 金融 市 场 不 是 有 效 的， 而 这 一 论断 整体 上 对 于 价格 稳定 和 金融 系统 具 
有 惊人 的 含义 。2010 年 6 月 10 日 ， 在 国际 金融 协会 (Institute for International Finance, PRIF) 维也纳 春季 成 员 会 议 的 一 
次 演讲 中 ， 他 讲 道 : 


Nr NS ee 这 套 理论 主张 金融 市 场 未 必 趋 向 于 平衡 ， 它 可 能 很 容易 产生 资产 泡沫 。 市 场 也 不 能 够 纠正 自己 的 






















































































\…. 第 一 ， 金 融 市 场 远 不 能 准确 反映 所 有 有 用 的 知识 ， 总 是 提供 扭曲 事实 的 观点 。 这 就 是 易 错 性 定律 。 市 场 扭曲 的 程度 可 能 会 因 时 而 异 。 有 时 
相当 微妙 ， 而 有 时 又 是 很 明显 的 …. 





















































\…-. 第 二 ， 金 融 市 场 扮演 的 并 不 是 一 个 纯粹 的 被 动 角色 ; 它们 可 能 影响 它们 被 假定 反映 的 所 谓 基本 面 …”“22〈 作 者 强调 的 重点 ) 























他 认为 ， 与 传统 经 济 理论 相 比 较 ， 市 场 不 仅 无 效 ， 事 实 上 还 是 往往 是 错误 的 。 这 是 因为 市 场 是 由 很 多 个 人 参与 者 ， 那 些 天 生 
容易 犯错 的 人 们 构成 。 这 个 事实 与 投资 者 们 高 度 相关 ， 因 为 它 强 调 了 市 场 对 于 什么 是 或 者 不 是 优质 资产 有 多 么 的 不 确定 一 一 而 
且 还 强调 了 观点 的 改变 有 多 么 迅速 。 如 果 索 罗斯 作为 最 成 功 的 对 冲 基金 经 理 人 之 一 是 正确 的 ， 那 他 还 是 有 相当 的 可 信和 度 一 一 那 
么 市 场 参与 者 选择 “安全 ”资产 时 ， 就 必须 警惕 和 小 心 了 。 此 外 ， 这 项 理论 也 显示 ， 由 于 市 场 非常 容易 产生 泡沫 ， 周 期 性 危机 比 
金融 理论 所 显示 的 更 容易 产生 。 


尽管 一 些 人 喜欢 把 市 场 看 作 是 纯粹 理性 的 ， 但 事实 上 了 恐 惧 和 贪 禁 这 两 种 情绪 在 市 场 中 扮演 了 很 重要 的 角色 。 相 对 于 安全 资 
产 ， 市 场 参 与 者 风险 偏好 的 突然 转变 降低 了 风险 资产 的 价格 。 


也 许 讽刺 的 是 ， 借 助 于 乔治 - 索 罗 斯 的 名 声 和 在 市 场 的 影响 力 ， 其 造就 了 自己 的 反 身 情形 。 华 尔 街 日 报 披露 了 一 个 基 德 尔 : 皮 
博 迪 (Kidder Peabody) 公司 新 兴 市 场 债券 交易 者 听 到 的 谣言 : 



































\-. 索 罗斯 的 基金 正在 购买 秘鲁 的 货币 。 他 命令 自己 的 交易 者 去 购买 秘鲁 的 债券 .秘鲁 的 货币 上 涨 ， 而 基 德 尔 的 债券 在 6 个 月 内 暴涨 了 500s 左 
d. "26 
































这 是 不 是 意味 着 索 罗 斯 自己 就 可 以 引起 货币 的 升值 ? 不 是 的 。 但 是 他 的 名 声 和 影响 力 吸引 了 其 他 交易 者 去 做 交易 ， 把 价格 推 
得 更 高 更 快 。 市 场 中 经 常 出 现 这 种 情形 。 正 如 本 书 稍 后 将 讨论 到 的 那样 ， 戴 维 - 艾 因 霍 恩 做 空 绿 山 咖啡 的 股票 ， 卡 森 - 布 洛克 做 空 
嘉 汉 林业 的 股票 ， 都 是 交易 员 行 为 成 为 交易 催化 剂 的 例子 。 市 场 对 沃 伦 :巴菲特 安全 资产 倾向 改变 的 回应 是 同样 的 道理 。 即 使 如 
此 ， 索 罗斯 信奉 的 “市 场 产 生 泡 沫 与 趋向 平衡 一 样 容易 ”理念 并 没有 被 人 们 普遍 接受 。 


市 场 有 效 性 
所 有 的 质疑 形成 了 一 个 由 来 已 久 的 问题 : 市 场 有 效 吗 ? 价格 是 否 完整 且 正 确 地 反映 了 可 用 的 信息 ?“/ 市场 有 效 理论 一 部 分 起 
源 于 “商品 和 证 券 价格 看 起 来 随机 波动 ”的 这 一 市 场 观 察 ， 因 此 发 展 出 漫步 随机 理论 ， 其 概念 就 是 金融 市 场 价格 在 有 效 市 场 内 随 


机 变化 。 这 一 理论 限制 性 更 强 ， 确 定性 并 不 强 ， 但 是 广 受 大 众 欢迎 。 市 场 有 效 的 其 中 一 种 意义 在 于 ， 从 长 远 的 角度 来 看 ， 持 续 击 
败 股票 市 场 是 不 可 能 的 。 


然而 ， 一 些 交 易 者 恰恰 就 这 样 做 了 : 




















"4.73 亿 比 1， 这 就 是 与 乔治 ' 索 罗斯 1968~1993 年 作为 量子 基金 管理 者 的 投资 记录 相 比 的 胜算 。 他 的 投资 记录 是 对 随机 漫步 理论 最 无 懈 可 于 
的 驳斥 ! 28 
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交易 者 的 整体 表现 ， 例 如 乔治 - 索 罗 斯 和 保罗 -都 铎 :琼斯 二 世 (Paul Tudor Jones ll) ， 或 者 朱 利 安 - 罗 伯 撑 和 沃 伦 :巴菲特 并 


没有 撒谎 。 一 直击 败 市 场 是 困难 的 ， 但 并 不 是 没有 可 能 。 然 而 ， 仪 仪 是 陈述 一 些 交 易 者 曾经 持续 地 击败 过 市 场 并 不 意味 着 市 场 不 
是 有 效 的 。 
我 们 的 观点 是 ， 市 场 并 不 总 是 有 效 的 。 然 而 ， 当 评价 你 的 交易 选择 时 ， 你 应 该 假设 市 场 已 经 整合 了 所 有 的 相关 信息 。 从 假设 


市 场 价格 准确 地 反映 了 价值 开始 ， 接 下 来 找到 一 个 从 这 里 出 去 的 方式 。 证 明 的 责任 在 你 身上 ， 交 易 者 要 去 证 明 为 什么 市 场 价格 下 
降 而 且 想 出 一 个 如 何 从 中 获 利 的 策略 。 


采取 一 个 极端 的 例子 ， 如 市 场 总 是 有 效 的 ， 意 味 着 你 不 应 该 交易 ， 因 为 这 时 不 可 能 挣 钱 (除了 ) 。 在 这 种 极端 情况 下 ， 市 场 
总 是 极其 没有 效率 ， 评 价 任何 事物 的 真实 价格 和 创作 一 个 可 信 的 交易 论文 变 得 非常 困难 。 


非 理性 投机 与 理性 分 析 的 局 限 性 
说 到 冒险 的 、 非 理性 和 投机 的 把 戏 ， 近 期 最 令 人 难忘 的 例子 之 一 是 韩国 DI 公 司 股票 的 巨 幅 上 涨 ， 这 是 一 家 半导体 公司 。 


是 什么 触发 了 这 次 价格 的 上 升 ? 是 因为 三 星 的 大 批 订 货 吗 ? 还 是 最 新 的 苹果 手机 中 的 芯片 要 用 到 此 类 产品 ? 一 份 破 纪 录 的 财 
务 报告 ? 一 个 开创 性 的 新 技术 ? 以 上 原因 都 不 对 。 那 么 原因 到 | 底 是 什么 呢 ? 


如 果 我 说 ， 原 因 是 一 首 伴 有 骑马 舞 的 口水 歌 ， 你 会 相信 吗 ? 

事实 就 是 如 此 ， 流 行 歌 和 网 络 现象 “江南 Style” 引 起 了 DI 公司 股票 的 上 升 。 自 2012 年 7 月 发 布 这 首 歌 以 来 ，DI 的 股票 价格 
上 升 了 8 倍 。”3 这 怎么 可 能 ? 

韩国 说 唱歌 手 鸟 瓜 因 其 “江南 Style “而 被 广为人知 ， 然 而 很 少 有 人 知道 他 是 DI 公司 董事 长 的 儿子 。 请 原谅 我 问 这 样 一 个 问 
题 : “即使 如 此 ， 怎 么 可 能 会 上 升 这 么 多 呢 ?“” 

提出 这 个 问题 是 因为 该 公司 并 未 参与 制作 “江南 Style” ， 而 且 事 实 上 该 公司 问题 重重 。 其 实 ，DI 公 司 在 之 前 的 四 个 季度 中 
亏损 严重 。 参 与 制作 “江南 Style” 的 YG 娱 乐 ， 即 鸟 叔 的 经 纪 公司 ， 股 价 仅仅 上 升 了 30%。30 


所 以 ， 我 们 往 后 退 一 步 ， 正 确 地 看 待 这 种 情况 。 一 个 直接 从 “江南 Style” 中 赚钱 的 公司 ， 股 票 价格 仅仅 上 升 了 309%6， 但 是 
另 一 个 公司 ， 由 于 董事 长 跟 乌 相 有 血缘 关系 一 一 这 个 公司 在 过 去 四 个 季度 一 直 在 亏损 ， 而 今 价格 却 上 升 了 8 倍 ? 


这 根本 说 不 过 去 。 
这 类 事件 在 韩国 并 非 没 有 先例 。 经 济 学 家 认为 这 是 “题材 股 ” 的 韩国 现象 。31 一 个 公司 的 股价 上 涨 是 因为 与 某 个 名 人 或 重要 


的 公司 有 关系 。 举 例 来 说 ， 这 篇 文章 指出 ， 一 家 名 叫 Bolak 的 公司 ， 因 其 控股 者 的 女儿 嫁 入 掌管 LG 的 家 庭 ， 这 家 公司 的 股票 就 从 
2000 韩 元 上 升 到 9000 韩 元 。32 


但 是 类 似 的 事件 不 只 是 与 真实 的 想法 有 关 ， 这 些 想法 认为 婚姻 能 够 带 来 良好 的 前 景 和 关系 ， 而 且 如 果 被 过 度 宣传 。《 经 济 学 
A) 的 文章 还 提 到 一 个 例子 ， 也 是 类 似 的 非 理 性 的 上 涨 ， 当 时 一 张 照片 显示 总 统 候选 人 文 在 寅 挨 着 韩国 大 贤 (Daehyun) 公司 
的 总 裁 坐 。 于 是 该 公司 的 股票 上 升 了 350%。 事 实 上 ， 这 个 人 并 不 是 大 质 公 司 的 总 裁 ， 整 个 案件 可 能 是 一 场 哄抬 股价 的 欺 
诈 。 续 这 个 案例 凸显 了 这 一 事实 ， 即 股票 价格 可 能 因为 某 种 脆弱 的 联系 而 上 涨 。 假 使 这 个 图 片 是 真 的 ， 股 票 的 上 升 会 超过 350% 
吗 ? 


乍 看 这 些 例子 都 是 非 理 性 的 。 事 实 上 ， 从 基本 面 的 角度 来 看 ， 它 们 又 是 理性 的 。 然 而 ， 对 于 趋势 追随 者 来 说 ， 不 管 他 们 是 否 
相信 市 场 基于 事实 ， 努 力 追 随 市 场 波浪 才 是 真正 的 理性 。 如 果 你 有 充分 的 理由 相信 某 个 股票 将 上 升 几 百 个 百分点 
否 应 该 上 升 一 一 买 入 才 是 明智 的 。 这 是 个 人 层面 上 的 逻辑 ， 它 会 帮助 促成 泡沫 的 产生 ， 并 且 鼓 励 非 理性 的 评价 。 


不 管 它 是 





这 些 关 系 的 类 型 并 不 局 限于 韩国 市 场 。 金 融 中 的 潮流 和 时 尚 发 生 在 不 同 的 国家 。 席 勒 (Shiller, 2000) 认为 : 





* 投 机 性 泡沫 在 某 一 \ 风 格 " 的 投资 中 相当 普遍 ， 筑 项 于 2000 年 的 股票 市 场 泡沫 在 科技 股 或 纳 斯 达 克 股 票 中 是 最 大 的 。”34 


























许多 有 趣 的 证 据 显 示 ， 在 不 同时 期 总 会 产生 不 同 的 热门 题材 ， 例 如 20 世 纪 20 年 代 的 无 线 电 广播 股票 ，20 世 纪 60 年 代 的 联合 
企业 ，20 世 纪 90 年 代 的 网 络 公 司 ， 还 有 最 近 的 生物 技术 公司 。 


它 并 不 表示 所 有 的 例子 都 是 非 理 性 的 。 联 系 是 关键 ， 尤 其 是 亚洲 国家 ， 在 任何 国家 与 富裕 家 族 结 亲 或 者 结识 著名 政客 都 会 给 


你 在 经 济 上 带 来 很 大 利益 。 然 而 ， 可 以 确定 的 是 ， 之 前 例子 中 出 现 的 股票 出 现 了 看 起 来 未 被 基本 面 证 实 的 非常 规 走势 。 


但 是 那些 被 基本 面 证 实 了 走势 的 股票 又 怎么 样 呢 ? 保守 地 选择 那些 不 可 能 卷 入 泡沫 的 公司 怎么 样 ? 如果 利用 泡沫 是 种 赚钱 的 
策略 ， 那 么 投资 于 不 可 能 出 现 急剧 增长 的 公司 ， 是 否 也 会 是 一 种 盈利 策略 呢 ? 沃 伦巴 非特 就 是 通过 投资 那些 默默 无 闻 的 保守 公 
司 而 发 迹 的 。 在 致 投资 者 的 一 封 信 中 ， 他 写 道 : 














E 价 值 … 这 是 非常 有 远见 的 ， 这 个 数目 可 以 通过 某 企 业 所 有 未 来 的 现金 流 来 计算 得 出 一 加 加 减 减 一 按照 现行 利率 计算 现 
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(eae 
为 了 实现 投资 对 比 的 目的 ， 考 察 所 有 公司 都 是 基于 前 述 方法 。 听 起 来 很 合理 对 吧 ? 不 ,没有 那么 简单 ， 尤 其 是 在 短期 ,或 者 
甚至 是 中 期 。 巴 菲 特 曾 说 过 : 


“只 买 那些 即使 市 场 闭 市 10 年 你 还 愿意 持 有 的 股票 。”“ 




















他 的 交易 建议 是 使 用 传统 的 分 析 工具 ， 例 如 现金 流 折 现 法 ， 使 他 长 期 受益 不 少 ， 但 是 对 于 短期 而 言 就 不 太 好 用 。 举 例 来 说 ， 
市 盈 率 是 个 被 广泛 使 用 的 估 值 指标 。 有 时 ,市盈率 高 得 令 人 难以 置信 ， 以 至 于 其 作为 估 值 工具 往往 令 人 质疑 。 福 布 斯 网 站 上 一 篇 
关于 此 问题 的 文章 总 结 得 很 好 ， 它 比较 了 2012 年 11 月 3 日 的 苹果 公司 和 亚马逊 公司 。36 


公司 Das th Be Tm mx 
JF. H5 3j 2 766.93 130.57 
AN Ei] 13.06 9.83 





正如 本 文 提 到 的 ， 苹 果 股 价 在 利润 更 高 时 下 跌 ， 而 亚马逊 股价 却 在 财报 亏损 时 走高 。 只 有 这 些 事实 就 足以 使 你 停止 交易 了 ， 
但 下 一 个 引用 的 例子 一 一 比较 动态 市 盈 率 一 一 会 使 你 感到 惊异 : 























* 换 句 话 说， 如果 苹果 公司 花费 13 年 才能 把 你 的 原始 投资 支付 完毕 ， 那 么 亚马逊 就 会 花费 接近 3000 年 。“3 7 














要 点 在 于 使 用 市 伪 率 ， 尤 其 是 动态 市 僵 率 ， 使 得 亚马逊 看 起 来 被 异常 高 估 。 然 而 ， 市 场 是 有 前 瞻 性 的 ， 所 以 预期 市 僵 率 应 该 
被 用 在 估价 中 ， 但 即使 使 用 预期 市 盈 率 也 会 导致 亚马逊 看 起 来 可 能 被 高 佑 。 


但 是 ， 如 果 你 关注 2012 年 11 月 2 日 到 2012 年 12 月 3 日 这 段 时 间 ， 你 会 看 到 亚马逊 上 升 了 7.83%， 而 与 之 相应 的 是 ， 苹 果 公 司 
损失 了 1.73% 的 收益 。 这 证 明 什么 ? 它 绝对 不 能 证 明 什 么 一 一 除了 市 场 给 一 些 资产 带 来 了 巨大 的 收益 ， 而 这 些 资 产 被 一 些 任意 数 
量 的 指标 高 人 了。 理论 上 ，11 月 份 亚马逊 的 股价 看 起 来 很 贵 ， 但 它 还 是 在 一 个 月 之 内 上 涨 了 7%。 做 空 这 个 股票 将 会 产生 损失 ， 
购买 很 贵 的 股票 却 是 个 好 主意 。 在 这 里 有 一 些 争论 ， 也 就 是 苹果 公司 也 被 高 估 了 。 纯 粹 地 去 看 苹果 公司 的 基本 面 信息 ， 它 勾画 了 
一 个 比 亚 马 逊 更 乐观 的 画面 。 问 题 是 ， 那 些 被 高 估 的 资产 可 能 会 带 来 非常 巨大 的 收益 ， 而 实际 上 它 可 能 是 贬值 的 。 更 深层 次 的 问 
题 是 ， 在 短期 和 中 期 来 看 ， 股 票 的 “内 在 价值 ”可 能 和 表现 无 关 。 


非 理 性 定价 


有 时 ， 非 理性 定价 的 例子 并 非 完全 真实 。 让 我 们 看 一 下 2000 年 3 月 3Com 公 司 抛售 部 分 Palm 公 司 股份 的 例子 。3Com 公 司 按 
照 其 公司 1 股 对 Palm 公 司 1.484 股 的 比例 将 所 拥有 的 Palm 公 司 股票 分 配给 3Com 公 司 股东 。38 这 显示 了 3Com 公 司 的 最 低 价值 就 
是 所 收 到 的 Palm 股 份 的 价值 。 但 是 ， 加 利 福 尼 亚 大 学 伯克利 分 校 的 哈 尔 . 瓦 里 安 (Hal R.Varian) 教授 在 《纽约 时 报 》 上 指出 : 





"39 








\.…Palm 每 股 值 95.06 美 元 ， 而 3Com 公 司 的 股价 下 跌 到 81. 81 美元 。 市 场 认为 3Com 公 司 中 非 Palm 部 分 的 业务 价值 为 负 63 美 元 。 











似乎 这 个 惊人 的 定价 有 些 异常 。 尽 管 3Com 公 司 股票 的 价格 下 跌 到 只 有 81.81 美 元 ， 在 某 种 程度 上 ， 它 们 实际 下 降 到 了 小 于 0 
的 地 步 。 当 你 把 基于 提供 支付 的 股票 计算 在 内 的 时 候 ， 要 么 是 3Com 公 司 的 股价 不 值钱 了 ， 要 么 是 市 场 给 它 定 错 了 价格 。 


很 多 经 济 学 家 喜欢 把 金融 市 场 当 作 合理 的 ， 但 是 把 3Com 公 司 的 股票 定 为 小 于 0 的 价格 看 起 来 是 极其 不 合理 的 。 


瓦 里 安 教授 为 非常 明显 的 高 估 增 加 了 一 些 可 能 的 原因 。 他 给 出 的 用 于 解释 第 一 个 交易 日 出 现 的 矛盾 的 原因 是 交易 者 对 个 中 关 
系 的 无 知 ， 看 起 来 几乎 也 是 违反 直觉 的 。40 
但 是 ， 不 可 能 所 有 人 都 在 睡觉 。 这 些 不 符 的 地 方 是 很 容易 察觉 到 的 ， 其 中 一 个 体现 就 是 ，147.6% 的 发 行 在 外 的 股票 被 借 来 
Ex. 


做 空 。41 尽 管 存在 这 些 明显 的 套利 获 利 机 会 ， 但 价格 的 差异 还 是 持续 了 两 个 月 的 时 间 ， 直 到 美国 国家 税务 局 赞成 把 资产 拆 分 当 作 
一 个 免税 交易 ， 正 如 麦肯锡 公司 所 说 : 











\… 在 那个 阶段 … 价 格 差异 消失 了 。 这 一 修正 显示 ， 错 误 定价 至 少 有 一 部 分 是 由 于 风险 导致 的 ， 而 资产 拆 分 不 会 发 生 这 种 情况 。“42 





瓦 里 安 教授 建议 ， 持 续 性 的 差异 应 该 可 以 用 卖 空 约束 和 卖 空 风险 解释 。 信 实际 上 ， 麦 肯 锡 公司 的 研究 显示 ， 要 借 到 Palm 公 
司 的 股份 去 做 空 是 非常 困难 的 ， 因 为 3Com 公 司 持 有 其 95% 的 股份 。4 

多 种 因素 导致 难以 卖 空 ， 如 可 卖 空 股票 数量 较 少 ,持仓 空头 面临 利率 的 不 确定 性 ， 资 产 拆 分 是 否 发 生 的 不 确定 性 ， 还 有 那些 
缺少 经 验 的 投资 者 们 的 热情 过 度 等 ， 这 些 因素 在 创造 一 个 伪 套 利 机 会 中 都 起 到 了 一 定 的 作用 。 

席 勒 (Shiller, 2003) 在 做 空 股票 方面 有 着 类 似 的 观点 ， 即 做 空 看 似 高 估 的 股票 通常 比较 难 且 成 本 较 高 ， 他 也 引用 3Com 公 
司 和 Palm 的 事件 为 例 : 


"os GRA) 很 强 的 动机 ..…. 去 做 空 Palm， 购 买 3Com。 但 是 ，2000 年 7 月 份 ， 借 入 Palm 上 股份 的 利息 费用 达到 35%， 这 抑制 了 .…. 利 用 错误 定价 
进行 套利 的 动机 .….“4” 



























































这 个 例子 支持 了 这 样 一 个 观点 ， 从 长 期 来 看 ， 市 场 应 该 是 有 效 的 ， 但 是 从 短期 来 看 ， 它 并 非 如 此 。 同 时 ， 它 也 显示 了 很 多 表 
面 上 的 套利 获 利 机 会 并 不 真实 存在 ， 因 为 利用 错误 定价 非常 困难 。 简 单 地 说 ， 很 多 套利 获 利 机 会 其 实 就 是 表面 上 看 起 来 可 以 把 握 
又 把 握 不 了 的 机 会 一 一 而 且 持 续 如 此 ， 因 为 它们 不 能 被 简单 利用 。 


交易 和 投资 中 的 潮流 和 时 尚 是 金融 市 场 中 的 明显 特征 。 有 时 投资 者 对 于 资产 价格 的 极速 上 升 感到 兴奋 ， 引 发 投机 泡沫 。 从 创 
业 板 市 场 1997~2003 年 的 论证 来 看 ， 泡 沫 被 定义 为 一 段 突然 上 升 和 极速 下 跌 的 表现 。 


一 些 世界 上 最 有 理解 能 力 的 投资 者 已 经 意识 到 并 且 从 泡沫 中 获 利 ， 即 使 他 们 曾 陷入 泡沫 不 可 预测 的 破裂 中 。 传 奇 的 对 冲 基金 
管理 者 朱 利 安 - 罗 伯 撑 和 乔治 索 罗 斯 提供 了 有 力 的 证 据 ， 即 使 世上 最 好 的 投资 者 和 交易 者 也 会 被 泡沫 打 得 措手不及 。 最 终 , 一 些 
表面 上 的 “泡沫 ”， 例 如 Palm 公 司 难以 置信 的 估价 ， 只 是 简单 的 定价 错误 ， 且 不 能 够 被 简单 利用 。 
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如 果 因 为 市 场 总 是 出 乎 意料 甚至 不 合 逻 辑 地 不 利于 你 ， 就 对 市 场 大 发 雷霆 ， 那 么 你 就 像 得 了 肺炎 而 生 肺 的 气 一 样 。 

















一 一 杰 西 APRA 

公司 特定 消息 或 行为 造成 的 冲击 每 日 都 会 影响 许多 个 股 。 这 些 影响 可 能 很 大 ， 也 可 能 很 小 ， 可 能 会 持续 很 长 时 间 ， 也 可 能 很 

豆 暂 ， 可 能 仅 限于 一 个 公司 的 股票 ， 也 可 能 波及 同行 业内 的 其 他 股票 或 整个 股票 市 场 。 这 些 市 场 冲 击 包括 财 报 或 特别 股息 公告 ， 

诉讼 ， 销 售 或 新 产品 公告 ， 管 理 层 变 动 ， 并 购 声明 ， 监 管 措施 等 。 每 个 交易 日 都 会 产生 大 量 的 潜在 案例 。 本 章 着 重 讲述 了 几 个 案 
例 ， 以 说 明 多 种 公司 特定 消息 如 何 引 发 股票 价格 的 突然 冲击 ， 并 对 交易 影响 进行 分 析 。 


财报 


公司 盈余 是 正确 评估 股票 的 核心 。 财 报 经 常 能 引 友 大 型 市 场 冲击 。 证 券 交 易 委员 会 的 公平 披露 法 规 要 求 美国 公司 及 时 向 公众 
披露 实质 性 非 公 开 信 息 ， 而 不 是 选择 性 地 透露 给 某 些 受 青 睐 的 投资 者 。 从 外 行人 的 角度 来 说 ， 它 意味 着 重要 信息 要 一 次 性 地 向 公 


众 披露 ， 这 样 交 易 者 能 同时 获得 市 场 动态 信息 。 事 实 上 ， 实 质 性 非 公开 信息 不 能 选择 性 地 披露 ， 增 加 了 财报 包含 潜在 市 场 动 态 信 


财报 的 发 布 日 期 会 提前 很 早 安排 好 。 这 样 ， 投 资 者 就 能 知道 何 时 会 产生 预期 的 潜在 市 场 冲击 。 除 此 之 外 ， 它 还 能 帮助 投资 者 
对 分 析 师 关于 股票 业绩 预测 达成 共识 。 财 报 含 有 对 每 位 投资 者 一 一 甚至 是 那些 非常 确信 的 投资 者 都 非常 重要 的 信息 。 举 例 来 
说 ， 联 邦 快递 (FedEx) 和 联合 包 襄 速递 服务 公司 (UPS) 被 一 些 观察 家 认为 是 美国 以 及 全 球 经 济 的 风向 标 。 1 


5 


谷中 
“谷歌 股价 日 内 出 现 断 崖 式 下 跌 。” 彭 博 新 闻 2012 年 10 月 18 日 如 是 报道 。? 
任何 持 有 股票 的 人 都 不 想 听 到 这 种 新 闻 一 一 但 是 在 2012 年 10 月 18 日 正午 ， 谷 歌 的 投资 者 和 整体 市 场 遭 到 猛烈 冲击 。 


由 于 当 纳 利 公 司 (R.R.Donnelley&Sons Co.) (谷歌 的 财报 发 布 服务 商 ) 的 意外 发 布 ， 谷 歌 第 三 季度 不 尽 人 意 的 业绩 被 提 
前 批 露出 来 。 随 着 消息 泄 出 ， 多 米 尼 克 : 朱 说 道 : 











` 谷 歌 提前 发 布 了 财报 ， 第 三 个 季度 的 调整 后 每 股 胡 利 是 9 美元 3 美 分 ， 而 分 析 师 的 预测 是 10 美 元 65 美 分 ….3 























股票 下 跌 超 过 6.5%， 可 能 继续 下 跌 。 谷 歌 股 票 价 格 下 跌 11% 后 ， 应 谷歌 要 求 暂停 交易 。 
麦 格 理 集团 高 级 网 络 分 析 师 本 杰 明 - 施 阿 切 特 说 道 : 


“起 初 ， 我 们 认为 可 能 是 某 种 诈骗 或 者 错误 ， 但 最 终 的 确 是 有 人 提前 公布 了 财报 。 





比 预 期 低 15.3% 的 收益 不 仅 冲击 了 市 场 ， 而 且 当 纳 利 公 司 无 意 间 提 前 发 布 信息 令 市 场 感到 惊讶 和 困惑 ， 也 使 谷歌 股票 价格 下 
跌 接 近 80 美 元 。6 在 短 短 的 8 分 钟 里 ， 谷 歌 股 票 下 跌 8%， 股 东 价 值 蒸发 240 亿 美元 。/ 至 少 7 家 券商 下 调 了 谷歌 股票 的 目标 价格 。8 


除了 提前 发 布 所 造成 的 困惑 外 ， 谷 歌 股 票 价格 下 跌 如 此 之 快 的 主要 原因 是 谷歌 “ 按 点 击 ” (cost-per-click) 收取 的 投放 广 
告 收入 较 去 年 下 滑 15%。 ?这 致使 谷歌 无 法 在 移动 平台 ， 比 如 使 用 谷歌 安 卓 操 作 系统 的 智能 手机 和 平板 电脑 ， 收 取 更 高 的 广告 
#, 0 这 对 谷歌 造成 重创 ， 因 为 它 名 字 的 本 身 意义 就 是 “搜索 ”。 


尽管 有 许多 坏 消 息 传 出 ， 但 还 是 有 很 多 看 好 谷歌 的 机 构 。eMarketer 预 计 谷歌 在 移动 搜索 广告 市 场 收益 占 总 收益 的 95.49% 


一 一 巨大 的 份额 。1 1 造成 谷歌 股票 价格 下 滑 的 部 分 原因 还 要 归结 于 近期 谷歌 收购 摩托 罗拉 移动 公司 (Motorola Mobility) 。 


考虑 到 谷歌 股票 的 下 跌 速 度 如 此 之 快 一 一 10 分 钟 内 市 值 减少 10 亿 美元 一 一 对 这 个 冲击 做 出 反应 对 许多 投资 者 来 说 都 非常 困 
难 。 此 外 ， 该 冲击 的 突袭 对 大 部 分 交易 者 来 说 都 富 无 准备 。 然 而 ， 这 为 那些 动作 迅速 又 愿意 承担 风险 的 投资 者 提供 了 两 个 选择 。 


首先 ， 你 可 能 从 回调 中 获得 僵 利 。 谷 歌 股票 首次 下 滑 的 规模 和 速度 ， 外 加 部 分 原因 是 困惑 才 造 成 的 这 种 结果 ， 说 明 那 天 晚 些 
时 候 会 产生 小 幅 修 正 (ARET) 。 股 票 价格 收盘 时 只 下 跌 了 8% 一 一 比 那天 11% 的 下 滑 有 所 改善 。 正 如 福布斯 网 站 于 当日 下 
午 3 点 24 分 就 谷歌 股票 当时 快速 下 滑 所 说 的 那样 : 














“人 洛 歌 股票 在 下 午 3 点 20 分 重新 开盘 时 ， 股 价 回 调 至 695 .00 美 元 ， 虽 然 依然 下 跌 8%$， 但 较 676 美 元 的 低 点 已 有 所 上 升 。”13 








其 次 ， 这 是 潜在 的 长 期 买 入 机 会 。 尽 管 许多 分 析 师 下 调 了 他 们 对 谷歌 股票 的 评价 ， 但 他 们 下 调 后 的 价格 通常 还 会 高 于 冲击 后 
价格 。 巴 克 莱 分 析 师 安东尼 :迪克 莱 蒙 托 这 样 说 道 : 


"我们 相信 混乱 会 创造 买 入 机 会 …. (谷歌 》 可 以 (相当 ) 容易 地 从 降低 CPC〔 每 次 点 击 成 本 〉 所 获得 的 电子 商务 推动 力 和 适度 调整 中 获 利 。”14 

















据 Marketwatch.com 报 道 ， 在 谷歌 股价 被 冲击 5 日 并 几经 下 调 后 的 2012 年 10 月 23 日 ,分 析 师 认为 谷歌 的 平均 价格 目标 是 
799.84 美 元 ， 这 意味 着 谷歌 此 前 的 震荡 是 只 上 涨 道路 上 的 波动 ， 但 也 只 是 个 震荡 而 已 。 


苹果 





财报 看 起 来 有 时 会 对 股票 造成 超常 影响 。 与 预期 友 生 小 小 偏差 的 财报 ， 有 可 能 会 对 股票 价格 产生 巨大 影响 一 一 上 涨 或 下 
跌 。 试 想 一 下 ， 如 果 你 是 拥有 苹果 股票 内 部 消息 的 短线 交易 者 ， 你 知道 苹果 的 收益 和 每 股 收益 都 将 打破 预期 。 抛 开 那 些 明显 的 非 
法 内 部 信息 交易 ， 你 会 怎么 做 呢 ? 


‘i 


答案 肯定 是 : “ 买 入 苹果 股 
然而 ， 在 有 些 情况 下 ， 这 可 能 是 完全 相反 的 做 法 。2012 年 /月 24 日 ， 苹 果 公 司 发 布 了 截止 于 2012 年 6 月 30 日 的 第 3 季度 财 
报 。 报 告 显示 ， 苹 果 手 机 销量 低 于 预期 。 同 时 ， 尽 管 报告 中 每 股 收益 比 苹果 首席 分 析 师 预计 的 高 ， 但 还 是 少 于 华尔街 的 预期 。 美 

国 全 国 广播 公司 (简称 NBC) 的 玛 沙 怀特 在 Marketday 中 讲 道 : 


























"苹果 报告 的 这 一 季度 每 股 收益 是 9.32 美 元 .. 高 于 苹果 自己 8. 68 美 元 的 预期 ， 但 华尔街 的 预期 是 10. 33558 70...” 


苹果 公司 股票 由 于 这 则 新 闻 而 下 跌 4.3%: 


m16 














“苹果 ， 全 球 所 占 市 场 份 额 最 大 的 公司 ， 其 股票 在 纽约 证 券 交 易 所 的 收盘 价 下 跌 至 574. 97 美元。 














苹果 业绩 突破 了 自己 的 预期 ， 但 股票 依然 下 跌 4.3%。 这 证 实 了 市 场 一 不 是 几 个 参与 者 的 预期 一 一 才 是 重要 预期 的 事实 。 
理解 这 个 预期 至 关 重 要 。 着 眼 苹果 预期 的 投资 者 可 能 会 看 高 预期 业绩 。 然 而 ， 那 些 理解 市 场 定价 高 于 苹果 预期 的 投资 者 一 点 都 不 
会 感到 惊讶 。 分 析 师 的 预期 也 要 高 于 苹果 的 预期 。 即 使 苹果 突破 自己 的 预期 ， 它 的 股票 价格 在 收盘 时 每 股 还 是 下 跌 了 将 近 3 美元 
一 一 在 后 期 市 场 交易 中 每 股 大 约 下 跌 了 25 美 元 。 

popes etl 


有 时 两 家 公司 的 财报 会 对 各 自 产生 不 成 比例 的 结果 ， 正 如 脸 书 (Facebook) 和 星 佳 的 案例 一 样 。 
CNET 曾 就 这 种 现象 发 表 过 一 篇 文章 : “SERN, MELEE. " Next Web 曾 表示 ， 下 一 个 交易 日 星 佳 的 财报 结果 
会 给 脸 书 的 财报 发 布 搭 好 台 。18 


不 笠 的 是 ， 星 佳 的 财报 极端 糟糕 。 文 章 推测 ， 如 果 星 佳 下 一 季 财 报 继 续 疲 软 ， 且 星 佳 - 脸 书 的 财报 联系 继续 下 去 的 话 ， 那 么 
高 科技 公司 的 上 市 将 变 得 更 加 困难 。 

















“尽管 财报 显示 只 录 得 略微 令 人 震惊 的 利润 ， 而 且 低 于 预期 ， 但 对 其 1/3 的 市 值 造 成 影响 。”21? 





在 2012 年 的 头 一 个 季度 ， 星 佳 在 脸 书 公司 10.6 亿 美元 的 收入 中 ， 占 到 了 1.59 亿 美元 。“0 这 种 紧密 关系 意味 着 ,投资 者 将 与 
星 佳 有 关 的 问题 当成 了 脸 书 出 现 问 题 的 提示 。 有 人 说 ， 尽 管 两 家 并 未 “成 杀 ”， 但 关系 亲密 。 


CNN Money 提 到 ， 脸 书 的 投资 者 : 

















“在 星 佳 公布 了 差 于 预期 的 财报 后 ， 脸 书 更 加 紧张 . 星 佳 的 股价 周 四 下 跌 了 40%， 脸 书 跌幅 超过 8%$。”“?1 














脸 书 的 财报 好 于 预期 ， 好 一 点 点 ， 营 业 收入 11.8 亿 美元 ， 每 股 收益 为 0.12 美 元 ， 广 告 收入 9.22 亿 美元 。22 这 些 结果 较 上 一 年 


NAT 


度 增加 了 45%。23 
然而 ， 脸 书 的 股价 日 内 照样 下 跌 了 8%。 还 没完 ， 下 一 个 交易 日 低 开 后 ， 下 跌 了 1496。24 


原因 在 于 ， 该 公司 的 支出 达到 了 19.3 亿 美元 ， 相 比 上 一 年 度 增幅 接近 300%。 此 外 ， 虽 然 收入 增加 了 329%， 但 是 对 华尔街 来 
说 仍然 不 多 ， 因 为 增幅 不 如 上 一 季度 。?? 


进一步 来 说 ，《 卫 报 》 称 : 

















“移动 应 用 令 投 资 者 担忧 ， 因 为 脸 书 已 经 承认 ， 它 发 觉 难以 从 那些 账户 中 赚钱 。”“26 



































本 质 上 ， 问 题 集中 于 以 下 事实 ， 即 脸 书 的 大 部 分 应 用 者 主要 通过 移动 设备 而 非 个 人 电脑 登录 其 账户 。 


脸 书 的 IPO 饱 受 交 易 困境 和 不 可 持续 的 估 值 困扰 ， 自 此 其 动能 便 为 下 行 。 达 到 分 析 师 的 预期 或 许 能 证 实 脸 书 并 非 一 无 是 处 ， 
但 难以 改变 “ 脸 书 股价 被 高 估 ” 的 市 场 观点 。 星 佳 未 能 符合 市 场 预期 成 为 另外 一 个 推动 因素 。 此 外 ， 茜 售 期 即将 到 期 ， 意 味 着 内 
部 人 士 可 以 卖 出 其 股票 ， 也 促使 股价 下 跌 。 


股价 波动 的 快速 性 会 在 下 次 财报 时 更 为 明显 一 一 尤其 当 相 反 的 市 场 反 应 出 现时 。 对 脸 书 仍然 非常 重要 的 星 佳 公司 下 跌 7 美 
分 / 股 ， 且 裁员 150 人 。 这 是 个 负面 新 闻 ， 但 与 预期 一 致 。 星 佳 还 披露 了 其 两 亿美 元 的 股份 回 购 计 划 。2/ 


然而 ， 这 次 星 佳 的 股价 在 盘 后 交易 (after-hours trading) 上 涨 了 14%。 

脸 书 方面 ， 其 第 三 季度 预期 与 第 二 季度 类 似 。 预 期 的 结果 是 收入 达到 12.3 亿 美元 ， 每 股 收益 在 11 美 分 。 实 际 结果 是 收入 达 
到 12.6 亿 美元 ， 每 股 收益 达到 12 美 分 。28 该 业绩 与 第 二 季度 结果 类 似 ， 略 微 好 于 分 析 师 的 预期 。 

这 次 ， 脸 书 在 盘 后 交易 中 上 涨 了 11%， 较 披露 后 的 早盘 股价 上 涨 了 20%。?3, 30 


表面 上 ， 这 一 结果 令 人 疑惑 。 尽 管 星 佳 财 报 报告 为 亏损 ， 脸 书 收入 也 只 比 预期 高 一 点 点 ， 但 脸 书 和 星 佳 股价 双双 上 涨 。 此 处 
有 两 个 因素 : 超 卖 的 市 场 做 好 了 上 涨 的 准备 ， 而 且 具 体 到 脸 书 方面 ， 移 动 广告 收入 增加 。 第 二 和 第 三 季度 结果 的 差异 在 于 移动 设 
备 上 脸 书 的 广告 份额 。 尽 管 前 一 个 季度 只 有 1000 万 ， 但 第 三 季度 来 自 移动 平台 的 收入 达到 了 1.5 亿 美元 。31 


Pivotal Research Group 的 分 析 师 布 莱 恩 说 : “移动 问题 ? 什么 移动 问题 ? ”他 说 ，“ 结 果 非 常 好 嘛 。”3< 


考虑 到 移动 方面 被 广泛 认为 是 脸 书 的 弱点 ， 此 次 财报 出 现 了 巨大 变化 。 尽 管 总 收入 变化 微小 ， 但 是 移动 收入 出 现 了 1.5 亿 美 
元 的 增加 。 商 业内 幕 杂 志 (Business Insider) 估计 ， 脸 书 的 移动 广告 每 年 价值 10 亿 美元 。33 


脸 书 的 财务 总 监 大 卫 . 艾 伯 斯 曼 说 : 








“第 三 季度 来 自 Feed 的 浏览 量 达到 400 万 /天 ， 其 中 近 3/4 来 自 移动 Feed。”34 























尽管 这 反映 了 脸 书 业绩 的 巨大 改善 ， 但 是 整体 并 不 是 一 切 都 称心 如 意 。2012 年 11 月 14 日 ， 超 过 12 亿 股 就 要 达到 禁 售 
期 。35 可 能 的 情况 是 ， 这 一 信息 已 经 消化 在 此 前 的 股价 走势 中 。 讽 刺 的 是 ， 股 价 的 上 涨 可 能 使 得 禁 售 股 持 有 者 更 愿意 在 上 涨 过 程 
中 卖 出 。 足 够 令 人 惊奇 的 是 ， 禁 售 期 到 期 当日 股价 上 涨 了 10.3%。36 

某 种 类 似 财 报 结果 引发 的 脸 书 股价 上 涨 ， 原 因 之 一 是 市 场 态度 问题 。 事 实 上 ， 美 国 科 技 媒 体 网 站 The Verge 的 艾 德 里 安 . 杰 
弗 里 表示 ， 马 克 . 扎 克 伯 格 这 次 正 更 加 努力 的 取悦 华尔街 : 


* 扎 死 伯 格 第 一 时 间 对 华尔街 的 怨声载道 做 出 反应 ， 即 公布 了 脸 书 的 移动 策略 及 其 与 星 佳 的 紧密 关系 ， 他 看 起 来 很 热衷 于 取悦 华尔街 的 投资 
者 ， 并 针对 他 们 的 怀疑 先发制人 。”“37 


























因为 脸 书 相对 较 新 的 商业 模式 ， 及 通过 优先 股 (一 种 投票 权 安 排 ) 使 得 扎 克 伯 格 拥有 绝对 的 权利 ，38 不 奇怪 的 是 ， 投 资 者 对 
扎 克 伯 格 任何 看 起 来 不 专业 的 言行 都 会 非常 审慎 。39 


除了 有 呼吁 要 求 其 辞职 ， 他 还 会 在 财富 上 产生 巨大 损失 ， 因 此 他 毫 无 疑问 会 努力 工作 ， 消 除 股价 的 下 行 倾向 。40 考 虑 到 脸 书 
IPO 仅 仅 数 月 后 股价 就 下 跌 超 过 509%6， 很 明显 已 经 超 卖 。41 星 佳 表 现 普通 的 财报 结果 所 引发 的 股价 上 涨 意味 着 ， 市 场 为 股价 的 反 
弹 做 好 了 准备 。 相 天 股票 出 现 如 此 大 幅度 的 上 涨 也 发 出 了 这 样 一 个 信号 ， 即 脸 书 超 卖 ， 且 为 其 自身 的 赤 升 做 好 了 准备 。 精 明 的 投 


资 要 关注 相关 股票 的 表现 ， 将 其 作为 未 来 可 能 表现 的 参考 。 
突然 下 跌 
有 时 ， 财 报 是 压 垮 骆驼 的 最 后 一 根 稻草 。 在 被 路 透 社 异想天开 称 之 为 “空头 圣诞 节 ” 的 行情 中 ， 绿 山 咖 啡 在 2012 年 5 月 3 日 
损失 近 275 的 市 值 。4 
周 四 早盘 前 期 ， 绿 山 咖啡 下 跌 近 40%， 从 周三 收盘 价 49.52 美 元 / 股 跌 至 近 30 美 元 / 股 。43 


每 股 收益 符合 之 前 预期 的 64 美 分 的 预期 ， 但 是 销售 额 差 于 预期 的 9.72 亿 美元 ， 仅 有 8.85 亿 美元 。 影 响 市 场 的 不 仅 有 “底线 收 
(利润 ) ， 还 有 “项 线 增 长 ” (销售 额 ) 。 
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该 公司 对 销售 额 不 及 预期 做 出 了 解释 ，CNN Money 报 道 说 : 

















高 管 解释 说 是 因为 天 气 原 因 ， 就 是 说 ， 不 合 时 宜 的 暖冬 导致 更 少 的 人 喝 热饮 ， 比 如 可 可 饮料 和 苹果 酒 。44 






































绿 山 咖啡 ， 此 前 已 经 深 处 来 自 各 方 一 一 尤其 是 著名 空头 大 卫 . 埃 因 霍 温 的 压力 之 中 一 早已 在 靶 心 之 中 。 财 报 之 前 市 场 已 经 
充满 很 多 诅 品 : 始 于 2010 年 以 来 处 于 证 券 交 易 委 员 会 的 调查 之 中 ， 各 方 空头 的 压力 ， 以 及 多 年 来 缺乏 新 商业 模式 的 业绩 增 
i 

冲击 发 生 的 时 点 难以 预测 (除非 有 关于 财报 情况 的 内 幕 消息 ) ， 但 是 很 明显 绿 山 咖啡 正 深度 受 压 。 


正如 一 些 学 术 文献 所 证 实 的 那样 ， 绿 山 咖 啡 的 下 行 趋势 和 可 能 的 市 场 朋 省 是 可 以 被 预测 到 的 。 例 如 ， 德 雷 克 ， 里 斯 和 斯 万 逊 
(Drake, Rees and Swanson, 2010) 的 报告 就 曾 披露 做 空 的 盈利 交易 策略 : 





、… 当 空头 兴趣 信号 与 大 众 分 析 师 推荐 强烈 冲突 时 。”46 











有 人 注意 到 了 绿 山 咖啡 较 高 的 空头 兴趣 和 分 析 师 的 推荐 买 入 评级 : 




















™12 位 分 析 师 中 的 9 位 给 出 买 入 评级 ， 只 有 一 位 给 出 \ 卖 出 评级 。 然 而 23% 的 该 个 股 是 空头 持仓 。”“47 











这 是 否 意 味 着 交易 者 已 经 预测 到 股价 下 跌 的 准确 日 期 呢 ? 不。 这 是 否 意味 着 交易 者 已 经 知道 绿 山 咖啡 财报 差 于 预期 ? 不 。 这 
是 否 意 味 着 交易 者 已 经 知道 股价 要 下 跌 40%? 不 。 然 而 ， 这 的 确 意味 着 交易 者 具有 做 空 绿 山 咖啡 的 证 据 的 数量 优势 。 交 易 中 不 存 
在 确定 性 的 押 注 ， 但 是 市 场 对 绿 山 咖啡 的 押 注 倾斜 在 了 做 空 的 一 方 。 所 有 信号 指向 下 行 ， 就 是 个 不 平衡 的 押 注 。 





[1] 社交 游戏 服务 提供 商 。 译 者 注 





电玩 游戏 


新 产品 


美国 大 型 的 游戏 开发 和 发 行商 T2 的 股价 ， 在 多 年 制作 的 游戏 “黑色 洛 城 ”4 发 布 后 顾 升 8%。 这 个 游戏 的 发 布 日 期 人 所 共 知 
且 研 发 周期 漫长 ， 但 为 什么 市 场 仍 未 将 其 充分 消化 至 该 公司 的 股价 之 中 ? 4 


Industrygamers.com 的 一 篇 文章 援引 美国 投资 银行 Stern Agee 分 析 师 阿 文 德 . 巴 提 亚 的 话说 : 














™\.…. 华 尔 街 预 期 这 款 游戏 能 卖 到 300 万 ~400 万 套 ， 而 且 前 期 公测 也 支持 这 一 想法 。”30 





这 篇 文章 还 提 到 ， 黑 色 洛 城 是 当 周 销售 榜 排名 第 一 的 游戏 ， 在 亚马逊 网 站 上 十 分 畅销 。> 


这 款 游戏 背负 市 场 大量 期 待 和 假想 ， 那 么 为 什么 友 布 当日 还 会 股价 大 涨 呢 ? 


事实 上 ， 电 玩 产业 内 部 对 于 该 公司 能 否 交 出 如 此 雄心 勃勃 的 游戏 十 分 存疑 。 这 款 游戏 与 其 之 前 带 来 印 钱 式 成 功 的 侠盗 猎 车 风 
格 不 同 ， 突 然 的 转变 使 得 一 位 观察 家 预期 消费 者 会 反应 激烈 。”。 


然而 ， 真 的 出 现 了 负面 的 激烈 反映 了 吗 ? 没有 ， 事 实 上 ， 黑色 洛 城 评级 很 高 。Time Tech 的 伊 万 - 纳 克 索 斯 表示 : 























"该 款 游戏 得 到 : 9 分 的 评分 推动 公司 股价 大 涨 ， 昨 日 开盘 在 15. 93 美 元 / 股 ， 收 盘 在 16. 90 美 元 / 股 。”“23 








不 过 ， 你 是 否 提前 知道 电玩 产业 对 这 款 游戏 的 预期 ”如 果 你 不 是 电玩 玩家 ， 你 是 否 会 交易 这 一 个 股 ” 答 案 是 个 响亮 
的 “是 ”。 在 游戏 发 布 日 前 市 场 会 泄露 对 其 早期 印象 的 各 种 声音 ， 这 相对 很 普遍 。 事 实 上 ， 一 些 游戏 在 发 布 前 通过 文件 共享 网 站 
就 被 泄露 了 。 这 不 是 要 宽恕 游戏 文件 非法 下 载 的 行为 ， 主 要 是 想 说 明 ， 一 些 游戏 信息 在 官方 发 布 前 已 经 对 一 些 特定 玩家 (电玩 发 
MER) 发 布 。 这 就 对 某 些 交易 者 提供 了 不 对 称 消息 。 在 这 个 案例 中 ， 提 前 下 载 游戏 是 没有 必要 的 。 卫 报 网 站 在 发 布 日 5 月 17 日 之 
前 的 5 月 13 日 发 布 了 黑色 洛 城 的 公测 版 ,但 旋即 被 删除 ， 不 过 电玩 发 烧 友 还 是 拷贝 了 公测 版 ， 并 在 数 个 电玩 网 站 得 到 复 
制 。 54, 55 


黑色 洛 城 公 测 版 得 到 良好 的 反应 ， 却 并 未 被 消化 到 股价 中 ， 这 是 个 产业 问题 。 有 多 少 交 易 者 会 渴望 玩 这 款 游 戏 令 人 怀疑 ， 而 
且 许多 人 可 能 根本 没 听 说 过 这 款 游 戏 。 然 而 ， 对 这 一 游戏 发 布 确实 做 过 功课 的 交易 者 可 能 已 经 在 该 公司 股价 上 涨 之 前 就 买 入 了 头 
寸 。 即 使 是 那些 没有 提前 埋伏 进去 的 投资 者 也 能 从 这 波 行情 中 获 利 。 该 公司 的 股价 在 下 午 1: 30 才 开始 其 上 涨 走 势 。>6 你 可 能 
经 读 到 发 布 日 的 评论 ， 还 吃 了 午饭 ， 仍 有 时 间 在 股价 上 涨 前 买 入 。 

事实 上 ， 这 不 是 个 孤立 事件 。 有 证 据 显 示 ， 针 对 单 款 游戏 的 差 评 会 对 公司 股价 产生 巨大 的 变化 。 


Time Tech 上 的 另外 一 篇 文章 提 到 ，THQ 股 价 在 广 受 期 待 的 “国土 防线 ”游戏 得 到 “中 度 ” 好 评 后 一 天 下 跌 超过 20%。> / 国 
土 防线 获得 20 万 套 的 预定 一 一 是 THQ 历 史上 最 多 的 一 次 一 一 看 起 来 十 分 成 功 。 然 而 ， 考 虑 到 THQ 的 财务 总 监 声 称 这 款 游戏 要 卖 
到 200 万 套 才 能 收回 成 本 ， 所 以 当 不 温 不 火 的 市 场 评价 出 现时 ， 期 待 变 成 了 失望 。?3 





好 评 和 良好 销售 的 重要 性 被 那 位 财务 总 监 其 他 的 评论 给 放大 了 : 











一 旦 你 意识 到 正在 获得 高 达 60% 的 营业 毛利 时 ， 你 会 觉得 成 本 不 算 什么 。”3? 














市 场 评价 对 于 游戏 公司 至 关 重 要 ， 因 为 这 类 公司 的 固定 成 本 高 昂 一 一 游戏 的 研发 一 一 当然 理论 上 超过 成 本 线 的 利润 潜力 也 
是 无 限 的 。 差 评 意味 着 看 起 来 能 产生 60% 利 润 的 赚钱 机 器 可 能 是 一 个 败笔 。 





那么 ， 我 们 怎么 看 这 些 案例 呢 ?很 明显 ， 市 场 评价 对 于 电玩 买 家 至 关 重 要 。《 华 尔 街 日 报 》 提 到 ， 游 戏 评 价 网 站 在 这 一 产业 
扮演 重要 角色 : 
































“对 于 消费 者 来 说 ， 拿 出 50~60 美 元 买 一 款 新 游戏 ， 要 比 花 10 美 元 买 张 电影 票 要 贵 。”60 





大 型 游戏 发 行商 ， 诸 如 动 视 暴雪 和 T2 会 利用 其 游戏 评级 ， 帮 助 决定 雇员 的 奖金 。 前 者 的 一 份 研究 发 现 ， 在 广 受 欢迎 的 评论 
网 站 Game Ranking 上 ， 市 场 好 评 超过 80% 后 ， 每 增加 5%， 销 量 会 翻番 。 








\ 动 视 暴 雪 认 为 ， 其 他 因素 先 不 讲 ， 游 戏 评价 得 分 能 实际 影响 销量 ， 不 单单 反映 游戏 质量 。”51 

















但 是 ， 你 能 从 这 些 案例 中 获得 交易 机 会 吗 ? 答案 是 肯定 的 。 尽 管 这 些 例子 显示 市 场 对 差 评 反 应 迅速 一 一 上 涨 或 者 下 跌 10% 
或 者 20% 一 一 有 时 市 场 评价 会 引发 长 达 数 月 的 股票 趋势 ， 提 供 充 足 的 交易 僵 利 机 会 。 好 消息 有 时 来 得 很 早 。 


这 一 想法 得 到 了 丰 乐 公司 开发 的 国土 防线 游戏 案例 的 支撑 。 


市 场 评价 不 仅 能 引发 短暂 的 市 场 冲 击 ， 也 能 引发 可 交易 的 数 月 的 长 期 趋势 。 丰 乐 公司 是 之 前 被 大 肆 炒 作 的 大 型 多 人 在 线 游 
戏 “ 神 秘 世 界 ” 的 开发 商 。 该 款 游 戏 7 月 3 日 发 布 后 ， 丰 乐 股价 略微 下 跌 ，7 月 4 日 也 小 幅 下 跌 。 直 到 7 月 5 日 和 6 日 股价 才 开 始 大 幅 


跳水 一 一 7 月 6 日 收 于 11.40 美 元 ， 较 7 月 3 日 股价 下 跌 了 459%。 


2012 年 8 月 10 日 丰 乐 公司 发 表 了 一 份 投资 者 关系 更 新 ， 丰 乐 将 股价 下 跌 直 接 归 咎 于 市 场 对 “神秘 世界 ”的 差 评 ， 在 
Metacritic 和 相关 网 站 上 该 款 游戏 得 到 了 低 评价 ， 该 公司 表示 : 


























" 像 神秘 世界 这 样 的 游戏 ， 正 常 来 说 有 赖 于 正面 的 媒体 评价 ， 才 能 达到 成 功 的 初期 销售 ， 另 外 还 有 其 他 因素 ， 比 如 消费 者 口碑 。”62 





























8 月 10 日 ， 股 价 再 次 下 跌 ， 从 前 一 日 的 收盘 价 7.83 美 元 / 股 跌 至 3.75 美 元 / 股 ， 然 而 跌 势 还 有 很 长 的 路 要 走 。 除 了 一 些 弱势 反 
弹 ， 股 价 持续 下 滑 。 截 至 11 月 7 日 ， 丰 乐 股价 达到 1.50 美 元 / 股 ， 接 近 “ 神 秘 世 界 ” 发 布 日 时 股价 的 10% ( 见 图 4-1) 。 


这 种 程度 的 下 跌 看 起 来 不 可 预测 ， 也 相当 不 理性 ， 这 是 因为 丰 乐 公司 是 个 相对 较 小 的 公司 ， 规 模 远 比 艺 电 公司 和 动 视 暴雪 
小 。 因 此 ， 一 款 游戏 销量 不 好 会 对 其 股价 产生 更 大 的 影响 ， 超 过 其 对 大 型 且 多 元 的 游戏 公司 的 影响 。 





图 4-1 丰 乐 公司 大 型 多 人 在 线 游 戏 “ 神 秘 世 界 ”2012 年 7 月 3 日 发 布 后 的 股价 表现 


因此 ， 你 该 如 何在 这 些 市 场 冲 击 时 交易 呢 ? 


你 能 在 7 月 3 日 前 了 解 到 该 款 游戏 的 质量 问题 吗 ?游戏 发 伐 友 ， 或 者 有 一 位 游戏 发 烧 友 朋友 的 交易 者 或 许可 以 。 预 定 了 该 款 
游戏 的 消费 者 在 6 月 29 日 ， 即 游戏 发 布 日 ?月 3 日 前 就 能 玩 到 。%3 股 价 直到 7 月 2 日 还 出 现 了 小 型 上 涨 一 直到 7 月 3 日 才 下 跌 。 此 
外 ， 股 价 一 直到 7 月 5 日 和 6 日 才 开始 大 幅 下 跌 。 游 戏 发 烧 友 一 一 以 及 精 于 研究 的 交易 者 可 能 已 经 在 游戏 官方 发 布 日 前 就 了 解 到 了 
游戏 的 质量 问题 ， 但 是 直到 发 布 数 日 后 才 反 映 在 股价 上 。 你 不 仅 能 在 发 布 前 (获得 合法 的 提前 消息 ) 试用 产品 ， 市 场 也 在 数 日 内 
未 反映 这 一 消息 。 此 外 ， 即 使 你 错过 初期 的 下 跌 ， 也 仍 在 后 期 的 大 幅 下 跌 中 获得 收益 。 


游戏 产业 中 的 这 些 案例 反映 了 几 个 重要 的 交易 经 验 。 在 某 些 产业 中 ， 市 场 信 息 会 及 早 得 以 披露 ， 但 是 并 未 被 消化 在 股价 中 。 


在 黑色 洛 城 的 案例 中 ， 市 场 对 其 积极 评价 的 信息 是 可 用 的 。 在 游戏 发 布 日 ， 交 易 者 有 数 小 时 时 间 可 以 布局 交易 。 这 可 能 是 因 
为 许多 交易 者 还 不 如 十 几 岁 的 孩子 能 看 得 出 游戏 的 吸引 力 (进一步 说 就 是 需求 ) 。 因 为 十 几 岁 的 孩子 不 可 能 是 交易 者 ， 所 以 才 出 
现 了 重要 消息 未 被 消化 进 股 价 的 这 一 案例 。 然 而 有 时 市 场 信息 可 能 引发 一 段 长 期 趋势 。 在 丰 乐 公司 的 案例 中 ， 你 既 可 以 从 初期 的 
差 评 反应 中 获 利 ， 也 能 从 因 销 售 不 佳 和 预期 下 降 引 发 的 长 期 趋势 中 获 利 。 


并 购 活动 


并 购 活动 是 市 场 冲 击 另外 一 个 重要 的 源头 。 并 购 交 易 可 能 是 善意 的 ， 也 可 能 是 恶意 的 。 最 大 的 冲击 往往 作用 于 目标 公司 的 股 
价 上 。 要 约 声 明 可 能 引发 目标 公司 的 大 幅 上 涨 。 收 购 方 公司 的 股价 通常 略微 下 跌 ， 但 有 时 也 会 上 涨 。 有 时 ， 目 标 公司 的 股价 涨幅 
可 能 超过 收购 一 方 愿意 支付 的 程度 。 当 市 场 预期 有 其 他 收购 方 进入 市 场 ， 或 者 收购 方 被 迫 提高 价钱 时 ， 这 种 情况 就 会 发生 。 偶 
尔 ， 收 购 方 可 能 付 的 更 少 。 


交易 剖析 : 美国 银行 (BAC) 和 美国 国际 金融 服务 公司 (CFC) 
人 们 很 容易 忘记 ，2007~2009 年 的 全 球 金融 危机 起 源 于 美国 的 次 级 贷款 抵押 危机 ， 之 后 演变 成 全 球 银行 危机 ， 然 后 发 展 成 


全 球 信贷 危机 。 当 时 人 们 普遍 认为 ， 次 贷 危机 可 能 相当 有 限 。 事 实 上 ， 美 国 股票 市 场 直 到 2007 年 的 10 月 9 日 ， 中 国 则 是 直到 10 
月 16 日 才 到 项 。 


打造 一 家 全 国 性 的 全 面 服务 银行 的 梦想 一 直 诱 惑 着 许多 美国 的 银行 CEO。 因 此 ， 当 2007 年 中 期 次 贷 危机 开始 给 一 些 高 知名 
度 的 次 贷 出 借 商 带 来 压力 时 ， 美 国 银行 抓 住 了 这 一 机 会 。 


2007 年 8 月 22 日 ，BAC 向 CFC 一 一 一 家 大 型 次 级 抵押 贷款 出 借 商 做 出 战略 投资 ， 购 买 价值 20 亿 美元 的 CFC 可 转换 优先 股 。 


优先 股 是 可 转换 的 ， 价 格 为 18 美 元 / 股 ， 这 将 使 得 BAC 获 得 CFC 1.11111 亿 普通 股 ， 股 份 占 16%。984 


当时 ，CFC 股 价 是 21.82 美 元 / 股 。 是 的 ， 这 是 真 的 。BAC 同 意 购 买 价值 20 亿 美元 的 CFC 优 先 股 ， 并 获得 一 份 以 18 美 元 / 股 的 
价格 买 入 CFC 普 通 股 的 期 权 ， 当 时 CFC 股 价 在 21.82 美 元 。 简 单 得 说 ， 每 股 股票 已 经 便利 3.82 美 元 。 这 意味 着 BAC 实 际 上 并 不 是 
投资 了 20 亿 美元 一 一 最 多 只 有 15.76 亿 美元 ， 因 为 如 果 了 立刻 行 权 ， 就 能 获得 4.24 亿 美元 的 收益 (也 就 是 3.82 美 元 x1111100 股 ) 





这 对 BAC 股 票 持 有 者 而 言 是 笔 好 交易 。 那 么 ，CFC 普 通 股 股价 对 新 消息 有 何 反 应 呢 ? 它 上 涨 了 4.54 美 元 ， 涨 幅 达 到 21%。 这 
就 更 利好 BAC， 因 为 期 权 若 行 权 后 最 低 价值 9.2889 亿 美元 。 


为 什么 CFC 同 意 这 笔 交 易 ? 更 可 能 的 原因 是 ，BAC 对 CFC 的 战略 投资 可 以 被 理解 成 ，CFC 现 在 需要 一 位 投资 者 的 支持 。BAC 
是 怎么 获得 优先 股 的 呢 ? 更 可 能 的 原因 是 ，BAC 获 得 了 有 关 CFC 次 级 抵押 产品 组 合 的 信息 ， 以 评估 其 “真实 ”价值 。 这 笔 交 易 给 
予 BAC 一 个 机 会 ， 以 低廉 的 价格 获得 一 家 其 早 想 扩张 进入 的 公司 的 股份 。2007 年 8 月 BAC 对 CFC 的 战略 性 投资 看 起 来 是 个 精明 的 


尽管 次 贷 危 机 持续 恶化 ， 但 是 另外 一 个 买 进 次 贷 抵押 公司 的 机 会 出 现 。2008 年 1 月 11 日 ，BAC 同 意 以 40 亿 美元 的 价格 买 入 
CFC 其 他 股份 。6?BAC 的 媒体 披露 称 ， 该 笔 收购 使 得 BAC : 























"成 为 美国 最 大 的 抵押 贷款 出 借 商 和 贷款 服务 商 ， 这 是 该 公司 在 帮助 消费 者 满足 所 有 人 金融 需求 方面 所 做 的 巨大 进步 。 “06 

















该 笔 交 易 原 本 预期 在 2008 年 第 三 季度 完成 。 全 股 交易 的 条 款 非 常 有 意思 。BAC 同 意 以 0.1822 股 BAC 股 票 买 入 CFC 一 股 股 
票 。 鉴 于 当时 BAC 股 价 运 行 的 位 置 ， 这 相当 收购 价 为 7.16 美 元 / 股 ， 或 者 收购 金额 为 40 亿 美元 。%’ 然而， 相对 于 2008 年 1 月 10 日 
7.75 美 元 / 股 的 收盘 价格 相 比 ， 收 购 价 仍然 有 0.59 美 元 的 折扣 。BAC 此 前 在 2007 年 8 月 已 经 以 折扣 价 大 量 买 入 CFC 股 票 ， 且 后 者 
股价 上 涨 了 。 


那么 ， 市 场 对 收购 协议 的 反应 如 何 呢 ? 2008 年 1 月 10 日 ，CFC 收 盘 价 为 7.75 美 元 / 股 ， 声 明 发 表 后 的 1 月 11 日 为 6.33 美 元 / 
股 ,下 跌 了 18%。2008 年 1 月 11 日 BAC 收 盘 于 38.50 美 元 / 股 。 这 意味 着 ，1 月 11 日 BAC 收 购 CFC 的 隐 合 价值 为 7.01 美 元 / 股 (也 就 
7238.50x0.1822) . 


全 股 交易 意味 着 ，CFC 股 价 可 能 随 着 BAC 下 跌 ， 或 者 如 果 投 资 者 担忧 该 笔 收购 协议 难以 通过 。CFC 股 价 持续 下 跌 ，2008 年 1 


月 14 日 收盘 于 6.09 美 元 / 股 ，1 月 15 日 为 5.81 美 元 。 迅 速 地 ，CFC 隐 含 价值 和 有 效 协 议价 格 (也 就 是 ，0.1822xBAC 股 价 ) 之 间 产 
生 缺 口 。CFC 在 周 五 ，1 月 18 日 再 次 下 跌 9.49%， 收 盘 于 4.96 美 元 / 股 ， 而 那 一 天 BAC 收 盘 于 35.97 美 元 。1 月 18 日 时 BAC 收 购 CFC 
的 每 股 隐 含 价值 是 6.55 美 元 (0.1822x35.97 美 元 ) ， 较 CFC 股 价 高 出 159 美 分 。 考 虑 到 市 场 认 为 CFC 股 价 只 有 BAC 的 18% 左 右 
一 一 但 实际 交易 价格 更 低 ， 意 味 着 投资 者 担忧 该 笔 收购 协议 难以 落地 。 


BAC 仍 然 是 在 那 一 日 早盘 ， 因 为 受到 减 记 53 亿 抵押 支持 证 券 影 响 ， 该 公司 公布 的 第 四 季度 收入 预测 比 预 期 的 差 16%， 其 股 
价 运行 至 34.00 美 元 。2008 年 的 1 月 24 日 ，CFC 下 跌 了 0.44 美 元 至 4.52 美 元 。 这 笔 CFC 达 到 6.19 美 元 / 股 的 隐 含 价值 
(0.1832x34.00) 要 低 得 多 。 


可 以 确定 的 是 ，CFC 的 股价 还 受到 其 他 因素 的 影响 。 然 而 ，CFC 股 价 立刻 的 负面 反应 显示 ， 市 场 认 为 BAC 收 购 CFC 意 向 明智 
度 不 高 ， 而 且 市 场 认为 收购 协议 不 可 能 完成 。 


美联储 最 终于 2008 年 6 月 8 日 批准 BAC 收 购 CFC， 该 笔 交 易 完成 于 2008 年 下 半年 。 
桂 格 买 下 斯 纳 普 


在 一 项 被 称 为 公司 合并 历史 上 最 大 败笔 之 一 的 交易 上 ，031994 年 11 月 3 日 ， 桂 格 宣布 以 17 亿 美元 的 价格 买 下 斯 纳 普 。 然 后 
桂 格 又 对 其 运营 投资 数 百 万 美元 。27 个 月 ， 桂 格 以 3 亿美 元 的 价格 将 斯 纳 普 卖 给 Triarc。 


该 笔 交 易 试图 : 


网 











` 在 健康 理念 日 益 增强 的 美国 融合 两 大 品牌 的 市 场 营销 和 增长 潜力 ， 佳 得 乐 在 运动 饮料 市 场 ， 斯 纳 普 在 冰 茶 和 果汁 饮料 市 场 “。93 
































在 收购 宣布 当日 ， 市 场 的 反应 是 迅速 的 一 一 不 过 是 负面 的 。 





“纽约 证 券 交 易 所 桂 格 股价 下 跌 7.375 美 元 / 股 ， 跌 幅 近 10%， 至 67.125 美 元 。”' 





鉴于 跌幅 达到 戏剧 性 的 10%， 市 场 已 经 预见 到 问题 即将 来 到 。 


具有 讽刺 意味 的 是 ， 一 些 市 场 参与 者 认为 收购 低估 了 斯 纳 普 的 价值 。《 纽 约 时 报 》 援 引 一 位 交易 者 的 话说 ， 这 笔 交 易 是 “人 台 
下 交易 ”。 事 实 上 ， 收 购 协议 宣布 的 当日 ， 愤 怒 的 持 股 者 提出 13 项 诉讼 ， 指 责 斯 纳 普 卖 得 太 低 。 


尽管 存在 法 律 诉讼 ， 桂 格 仍然 以 17 亿 美元 现金 的 方式 收购 了 斯 纳 普 。 ”不 过 这 真是 巨大 的 败笔 ， 桂 格 只 运营 该 公司 两 年 多 
一 点 的 时 间 ， 每 天 损失 160 万 美元 。 原 因 非 常 多 ， 诸 如 竞争 增强 ， 需 求 下 降 ， 商 业 模 式 陌生 ， 都 导致 了 惨痛 的 收购 失败 。 


斯 纳 普 卖 给 Triarc 时 ， 桂 格 在 斯 纳 普 上 的 总 损失 达到 了 20 亿 美元 。 尽 管 如 此 ， 虽 然 斯 纳 普 转手 价格 低 于 预期 ， 但 是 投资 者 仍 
然 乐观 其 成 。 





























\ 投 资 者 反应 热烈 。 桂 格 股票 今日 上 涨 2 美 元 ， 之 后 回 撤 至 37.75 美 元 ， 上 涨 25 美 分 。Triarc 股 票 上 涨 1. 625 美 元 ， 至 17.375 美 元 。” ”72 











尽管 股票 持 有 者 损失 巨大 ， 但 是 投资 者 乐观 其 成 ， 股 票 因此 上 涨 。 斯 纳 普 的 收购 交易 显示 ， 市 场 一 一 而 非 CEO 的 陈 词 滥 调 
一 一 是 并 购 交 易 更 好 的 真实 价值 参考 ， 前 述 声明 的 发 布 导 致 股价 立刻 下 跌 了 10%; 它 还 显示 ， 尽 管 承 认 巨 大 的 损失 令 人 心痛 ， 
但 是 为 将 来 考虑 将 一 家 公司 推动 至 合理 的 阶段 一 一 在 本 案例 中 就 是 卖 掉 负担 一 一 对 股票 会 有 积极 影响 。 


如 果 你 是 一 位 长 线 投资 者 ， 就 要 知道 “研究 认为 估计 (并 购 ) 失败 的 概率 在 50%~80%。” ”3《 并 购 交 易 》 杂 志 编辑 马丁 .斯 
科 拉 认为 : “数据 显示 ， 大 多 数 并 购 不 成 功 。” /4 
美 林 收 购 第 一 共和 银行 (FRC) 


2007 年 1 月 29 日 周一 ， 美 林 宣 布 以 每 股 55 美 元 ， 总 计 近 18 亿 美元 的 价格 收购 位 于 旧金山 的 第 一 共和 银行 (FRC) 。 受 消息 


刺激 ，FRC 股 价 上 涨 15.33 美 元 ， 涨 幅 达 40%， 至 53.63 美 元 / 股 。2007 年 1 月 30 日 的 《华尔街 日 报 》 报 道 说 : 
































“ 美 林 出 价 漂亮 。 这 一 报价 是 目标 公司 2007 年 每 股 收益 的 24 倍 ， 也 两 倍 于 美 林 自 身 估 值 。“ 


























交易 宣布 后 美 林 股 价 下 跌 2.14 美 元 ， 跌 幅 为 2.3%， 至 92.39 美 元 / 股 。 此 外 ， 当 日 整体 市 场 一 一 以 标 普 500 指 数 体现 一 一 下 
跌 了 0.1%， 且 没有 其 他 的 美 林 消息 。 收 购 FRC 就 是 美 林 的 消息 面 。 当 时 美 林 流通 股 数 量 达到 8.8397 亿 股 ， 股 价 下 跌 2.14 美 元 意 
味 着 美 林 市 值 跌幅 与 收购 FRC 相 当 。 简 单 地 说 ， 这 相当 于 美 林 花 了 18 亿 美元 ， 却 什么 也 没 得 到 |。 


这 个 案例 特点 在 于 ，FRC 股 价 受到 积极 影响 (上 涨 40%) ， 但 是 对 美 林 股 价 产生 负面 影响 (小 幅 下 跌 ) 。 然 而 ， 这 改变 不 了 
以 下 事实 ， 即 收购 交易 让 美 林 持 股 者 花费 不 少 ， 达 到 近 18 亿 美元 。 很 明显 ， 市 场 认 为 FRC 在 这 笔 交 易 上 占 了 便宜 。FRC 股 价 上 涨 


了 40%， 反 映 了 美 林 向 FRC 持 股 者 愿意 支付 的 价格 ， 而 这 一 点 被 消化 在 了 美 林 的 股价 中 ， 这 笔 收购 交易 不 太 值得 。 
失败 的 并 购 交 易 


并 不 是 每 一 笔 完成 的 并 购 交 易 都 能 成 功 地 给 收购 方 公司 股票 持 有 者 创造 价值 ， 正 如 桂 格 一 斯 纳 普 和 美 林 一 FRC 的 交易 所 显示 
的 那样 。 同 时 ， 并 不 是 每 一 笔 并 购 交易 都 能 完成 。 那 些 陷入 失败 的 收购 交易 的 公司 股价 会 有 什么 影响 呢 ? 你 可 以 预期 目标 公司 的 
股价 会 下 跌 ， 因 为 收购 方 公司 一 般 会 溢价 收购 。 相 反 ， 一 旦 收购 失败 ， 收 购 方 公司 股价 会 上 涨 。 

有 时 ， 收 购 失败 是 好 事 。AT&T 于 2011 年 12 月 19 日 撤销 了 对 T-mobile 公 司 的 收购 要 约 ， 此 前 前 者 很 明显 难以 清除 反 托 拉 斯 
阻碍 ，T-mobile 因 此 获得 高 达 60 亿 美元 的 分 手 费 。《 纽 约 时 报 》 说 ， 这 笔 分 手 费 包括 30 亿 美元 的 现金 ， 外 加 高 达 30 亿 美元 市 什 
的 无 线 波 普 使 用 权 (用 于 移动 手机 ) 。 6 


顶部 变化 


在 许多 情况 下 ，“ 杀 昵 先 斩 头 ” 指 的 是 彻底 征服 那些 被 认为 政 亚 和 破坏 性 的 人 或 物 。 在 那些 经 营 不 佳 的 CEO 的 案例 
中 ，“ 杀 蛇 先 斩 经 营 不 善 的 蛇 头 ”是 否 能 帮 到 | 持 股 者 ? 反 过 来 说 ， 经 营 能 力 较 好 的 CEO 意 外 离职 是 否 会 损伤 到 持 股 者 ? 管理 层 
的 变化 对 投资 者 也 非常 重要 。 


受 冲 击 的 RIMM 


2012 年 1 月 22 日 ， 吉 姆 .贝尔 斯 利和 迈克 -: 拉 扎 里 迪 斯 ， 作 为 RIM M 公 司 ， 也 就 是 现在 的 黑莓 公司 的 联合 CEO 宣 布 辞职 。 他 们 
的 离职 对 投资 者 而 言 是 福音 。 二 人 多 年 以 来 一 直 是 受 批评 的 目标 ， 被 认为 在 适应 变化 中 的 移动 市 场 时 行动 缓慢 。CBS 
MoneyWatch 的 文章 提 到 ，RIM M 破 坏 了 一 个 伟大 的 品牌 ， 从 高 峰 算 起 持 股 者 损失 了 700 人 2 美元， 投资 者 公开 呼吁 领导 层 要 变 
化 。// 文 章 未 尾 处 对 RIM M 的 运营 持 怀疑 态度 ， 认 为 公司 较 差 的 经 营业 绩 看 起 来 像 公司 不 得 不 “规划 的 一 部 分 。” 75 


另外 一 个 消息 源 提 到 ， 最 近 这 些 年 来 : 
































“RIMM 见 证 了 强 有 力 的 竞争 ， 销 售 额 的 下 降 ， 失 败 的 新 品 发 布 会 ， 还 有 漫长 的 服务 断档 。”73 
公关 也 是 RIMM 的 一 个 问题 ， 比 如 拉 扎 里 迪 斯 在 接受 BBC 采 访 时 做 得 有 些 过 火 (PRAE) ， 他 认为 采访 不 公平 。80 
尽管 投资 者 乐 见 新 的 CEO 能 改善 公司 情况 ， 但 是 市 场 并 未 看 到 投资 者 所 期 望 的 情况 。 索 斯 腾 : 海 因 斯 ， 一 位 公司 内 部 人 士 ， 


被 任命 为 RIMM 的 新 CEO。 股 价 收盘 时 下 跌 8.5%。 一 位 分 析 师 认为 变化 “有 必要 ”但 并 不 充分 。81 他 还 提 到 ， 海 因 斯 的 任命 意 
味 着 现在 出 售 公司 是 不 可 能 的 。82 这 些 大 概 导致 股价 下 跌 。 


当 许多 投资 者 认为 需要 彻底 的 改变 ， 而 当下 的 公司 战略 又 没有 出 现 这 种 变化 时 ， 换 成 另 一 位 效率 低下 的 CEO 意 义 不 大 ,万 
其 是 考虑 到 此 次 更 进 仍然 是 一 位 忠实 的 内 部 人 士 。 看 起 来 积极 的 消息 对 RIM M 股 价 没 带 来 任何 利好 。 


百思买 
电子 零售 商 百思买 多 年 来 压力 不 断 。2006 年 每 平方 英尺 的 营业 利润 是 50.61 美 元 。83 截 至 2010 年 ， 这 一 数字 跌 至 18.52 美 
元 ，84 这 与 苹果 商店 高 达 1100 美 元 的 营业 利润 形成 鲜明 对 比 。85 此 外 ， 它 苦 苦 挣扎 于 与 亚马逊 的 竞争 ， 后 者 并 不 提供 门店 ， 但 


报价 更 低 。 百 思 买 CEO 布 莱恩 . 邓 的 离职 起 初 推动 股价 上 涨 。86 然 而 ， 涨 势 非常 短暂 ， 后 来 变 成 大 幅 下 跌 ， 股 价 当日 收盘 下 跌 
5.9%。3/ 这 可 能 与 没有 新 任命 有 关 。 


NBG Production 的 首席 证 券 分 析 师 布 莱 恩 - 索 兹 总 结 了 市 场 反 应 : 

















"他 的 离职 是 个 好 消息 … 但 是 这 增加 了 新 的 不 确定 性 。”88 

百思买 高 管 邓 的 离职 起 初 被 认为 利好 行情 ， 因 此 股价 上 涨 。 不 过 随即 事实 进入 市 场 。 邓 先生 的 离职 主要 是 因为 一 项 针对 个 人 
行为 的 调查 一 一 并 非 因为 市 场 对 其 在 百思买 表现 的 担忧 。 进 一 步 来 说 ， 因 为 该 公司 并 未 提出 新 的 任命 ， 不 确定 性 增加 了 。 市 场 
原本 对 百思买 期 待 的 转变 成 了 怀疑 一 一 市 场 反 映 了 这 一 情绪 。 





康 典 公司 


但 有 时 候 ， 撤 掉 CEO 且 没有 新 的 任命 可 能 导致 股价 大 幅 上 涨 。 康 典 公 司 (Wellpoint) 就 是 这 种 情况 ， 它 是 美国 第 二 大 医疗 
保险 公司 ，2012 年 8 月 28 日 晚间 CEO 安 吉 拉 : 布 莱 利 离职 。 盘 前 交易 上 涨 5%，29 日 当日 收盘 上 涨 7.7%。339，30 在 这 个 案例 中 ， 布 
莱 利 已 经 饱 受 批评 。 不 仅 利润 令 人 失望 ， 似 乎 与 总 统 奥巴马 还 有 争执 。 


























™....2010 年 该 公司 将 加 利 福 尼 亚 部 分 保单 持 有 人 的 费 率 上 调 至 39%。 全 国 性 的 怒火 帮助 奥巴马 通过 了 国会 的 医疗 保险 改革 法 案 。”?1 















































投资 者 的 愤怒 是 她 离职 的 一 大 原因 。 














"一 位 熟悉 董事 会 想法 的 人 士 表 示 ， 这 一 举措 之 所 以 发 生 是 因为 投资 者 情绪 的 大 爆发 …”22 

















有 些 消费 者 也 对 她 的 领导 方式 较为 失望 。233 数 个 公共 关系 大 战 上 的 受挫 大 概 也 影响 了 多 个 收购 任务 的 精力 。 考 虑 到 投资 者 对 
CEO 不 满 情绪 的 高 涨 ， 即 使 没有 宣布 新 的 任命 ， 股 价 还 能 上 涨 7.7% 也 就 不 足 为 奇 了 。 


监管 行动 与 诉讼 
在 监管 行动 方面 ， 最 大 的 交易 催化 剂 之 一 来 自 对 药品 的 批准 或 者 不 批准 。“ 重 磅 炸弹 ”药物 可 带 来 数 十 亿美 元 的 潜在 利润 。 
但 如 果 药 物 得 不 到 批准 ， 则 意味 着 多 年 来 耗费 的 数 百 万 美元 可 能 随 之 打 了 水 漂 。 


一 个 极 典型 的 案例 是 Vivus 公 司 新 开发 的 减肥 药 Qnexa 获 得 监管 专家 小 组 的 支持 后 ， 股 价 大 涨 78%。?4 这 一 推荐 并 不 意味 着 
获得 美国 食品 和 药品 监督 管理 局 (FDA) 批准 ， 尽 管 通过 批准 的 可 能 性 较 高 。 


彭 博 新 闻 描述 了 这 一 药物 一 旦 成 为 诸如 降 脂 药 立 普 慨 这 类 重 磅 炸弹 药物 后 的 潜在 价值 : 

















* 立 普 妥 作 为 降 脂 药 在 去 年 失去 专利 保护 前 销售 了 107 亿 美元 。”“25 





反 托拉斯 监管 意味 着 某 些 合并 方 不 只 需要 双方 的 同意 。 司 法 部 的 批准 也 是 需要 的 。 那 么 是 否 批 准 的 决定 就 会 成 为 市 场 冲击 。 


例如 ，2008 年 3 月 24 日 ， 美 国 司法 部 反 托 拉 斯 局 就 批准 了 Sirus 与 XM satellite 高 达 43.8 亿 美元 的 “对 等 合并 ″ 协议。 之 前 能 否 批 
准 不 太 确定 ， 因 为 两 者 是 美国 卫星 广播 市 场 仅 有 的 两 家 公司 。 担 忧 在 于 双方 的 合并 可 能 导致 更 高 的 消费 价格 。 如 果 不 批准 双方 的 
合并 ， 可 能 导致 两 家 公司 股价 走低 。 之 所 以 批准 两 家 公司 合并 ， 主 要 是 基于 相关 市 场 比 卫星 广播 市 场 大 得 多 。 其 他 媒介 还 有 其 他 
的 竞争 者 。CNNM oney 报 道 说 ， 在 批准 宣布 后 ，XM 收 盘 上 涨 了 15.59%， 而 Sirus 上 涨 了 8.6%。236 


法 院 判 断 也 可 能 引发 市 场 冲击 。 常 见 的 诉讼 原因 是 专利 侵权 申诉 。 然 而 ， 诉 讼 也 可 能 是 因为 任何 某 种 原因 。 


Rambus 是 个 典型 案例 。97 多 年 来 它 既 收获 了 成 功 ， 也 尝 到 了 失败 滋味 。Rambus 控 告 镁 光 和 海 力士 半导体 试图 锁定 芯片 价 
格 的 诉讼 就 以 失败 而 告终 ， 导 致 Rambus 股 价 于 2011 年 11 月 16 日 大 幅 下 跌 。 当 日 收盘 下 跌 超过 60%， 交 易 日 盘 中 一 度 下 跌 80% 
左右 。?38 不 出 意外 ， 另 外 两 家 公司 的 股票 受到 法 院 判决 的 影响 而 上 涨 。 


交易 经 验 


谈 到 财报 ， 预 期 至 为 天 键 。 市 场 不 看 好 脸 书 时 ， 略 微 令 人 意外 的 财报 预期 导致 股价 下 跌 ， 下 一 个 季度 财报 同样 略微 令 人 意外 
一 一 但 是 股价 飙升 。 一 定 程 度 上 这 是 因为 移动 数量 有 所 改善 ， 很 大 程度 也 是 因为 新 的 市 场 描述 认为 脸 书 股价 超 卖 。 星 佳 也 经 历 
了 同样 的 现象 ， 受 一 般 程度 利好 消息 推动 上 涨 。 


基本 面 良 好 的 公司 CEO 离 职 或 者 公司 合并 ， 并 未 被 认为 会 拖累 整个 公司 ， 正 如 在 康 典 公司 和 斯 纳 普 公司 的 案例 中 所 显示 的 
那样 ， 仪 仪 是 止血 并 重新 开始 都 可 能 导致 公司 股价 上 涨 。 


在 诸如 布 莱 恩 - 邓 离 开 和 百思买 这 样 的 案例 中 ， 市 场 起 初 受到 其 离职 消息 的 影响 而 上 涨 ， 但 是 因为 没有 清晰 的 新 任命 ， 也 没有 
改善 公司 的 规划 ， 导 致 股价 又 迅速 下 跌 。 同 样 的 事情 发 生 在 RIM M 公 司 。 该 公司 商业 模式 存在 瑕 站 ， 导 致 内 部 提拔 的 CEO 难 以 改 
变现 状 。 在 类 似 的 情况 下 ， 投 资 者 可 以 期 待 类 似 的 市 场 反 应 。 


另外 一 个 重要 的 经 验 是 ， 在 某 些 行业 中 ， 诸 如 电玩 行业 ， 对 股价 产生 较 大 影响 的 消息 (这 里 是 玩家 评价 ) 可 能 较 早 就 能 获取 
到 ， 但 是 之 后 才能 被 消化 到 股价 中 。 这 就 给 即使 是 行动 缓慢 的 交易 者 利用 这 类 消息 盈利 的 机 会 ， 这 类 消息 要 慢 慢 地 被 消化 到 股价 
中 。 此 外 ， 正 如 丰 乐 公司 的 案例 中 所 展示 的 那样 ， 一 条 重要 的 消息 可 能 具有 几 个 月 的 影响 ， 有 时 使 得 错失 了 初期 机 会 的 交易 者 在 
之 后 的 表现 中 仍然 能 够 赢利 。 


具体 到 公司 的 消息 仍然 是 股价 和 市 场 冲击 的 重要 推动 因素 。 在 许多 案例 中 ， 交 易 者 可 能 被 动 地 对 计划 外 消息 做 出 反应 。 在 这 
种 情况 下 你 能 做 的 交易 比 计划 内 消息 更 有 局 限 性 。 也 许 令 人 意外 ， 有 时 市 场 对 其 做 出 反应 的 消息 可 以 公开 地 获取 到 ， 而 且 具 有 区 
易 机 会 ， 之 后 它 才 成 为 “消息 ”。 有 时 一 只 股票 的 价格 波动 会 传导 到 其 他 股票 上 。 


还 有 一 条 经 验 ， 那 就 是 ， 尽 管 有 自己 的 佑 值 专家 ， 但 是 美 林 收 购 第 一 共和 银行 、 美 国 银行 收购 美国 国际 金融 服务 公司 时 都 付 
出 了 高 额 的 代价 。 通 常 而 言 ， 即 使 是 专家 也 难以 预测 并 购 能 否 成 功 。 这 一 点 也 可 以 通过 斯 纳 普 并 购 案 发 生 时 出 现 的 诉讼 得 以 印 


证 o 





财报 使 你 做 交易 时 可 以 做 好 准备 迎接 市 场 冲击 。 利 用 好 这 些 机 会 ， 并 基于 以 下 交易 理念 设置 好 头寸 
为 之 做 好 准备 的 波动 。 


避免 那些 你 还 没有 
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\ 买 传闻 ， 卖 事实 。“ 
— E 5 € 
2013 年 1 月 7 日 星期 一 上 午 11 点 45 分 左右 ， 据 《澳大利亚 金融 评论 报 》 网 站 报道 ， 澳 新 银行 出 于 环境 因素 取消 对 怀特 黑 文 煤 


炭 公 司 12 亿 美元 的 借款 。 该 新 闻 引 发 怀特 黑 文 煤炭 公司 股票 的 急剧 抛售 。 由 于 其 他 新 闻 媒 体 也 频繁 报道 这 一 事件 ， 事 态 更 加 有 恶 
化 。 股 票 于 下 午 12 点 41 分 暂停 交易 ， 而 在 此 之 前 怀特 黑 文 煤炭 公司 的 市 值 下 跌 了 几乎 3 亿 澳 元 ， 跌 幅 约 9%。 该 “新 闻 ” 很 快 被 


证 实 是 一 场 由 反 燃 煤 开采 分 子 所 设 的 骗局 。 下 午 1 点 30 分 ， 股 票 重 新 开盘 ， 怀 特 黑 文 煤炭 股票 很 快 恢复 正常 。111 点 45 分 到 12 点 
41 分 期 间 ， 没 有 一 笔 交易 被 交易 所 取消 。 此 外 ， 正 如 《澳大利亚 人 报 》 所 报道 的 那样 ， 这 种 骗局 并 不 是 罕见 : 








“这 个 骗局 已 经 是 过 去 6 年 来 第 三 宗 袭 击 股票 市 场 上 市 公司 的 事件 .….”< 


本 章 探讨 传闻 的 影响 以 及 著名 交易 者 和 投资 者 对 市 场 价格 的 头寸 公告 。 两 者 都 是 市 场 冲 击 的 强 有 力 来 源 。 正 如 前 面 例子 所 
示 ， 了 解 何 时 对 传闻 做 出 反应 ， 何 时 去 忽略 它 ， 这 很 困难 但 又 至 关 重要 。 

















传闻 


在 做 决策 时 ， 传 闻 和 事实 哪个 更 重要 ”在 文明 社会 中 ， 答 案 差 不 多 总 是 事实 。 而 在 金融 市 场 ， 答 案 却 常 是 传闻 。 区 别 在 于 把 
有 用 信息 与 市 场 价格 很 快 联系 在 一 起 的 竞争 。 金 融 市 场 存 在 的 固有 风险 意味 着 交易 者 必须 迅速 和 果断 地 避免 或 者 最 小 化 突然 出 现 
的 和 亏损。 同样 地 ， 突 然 收益 的 机 会 也 可 能 会 稍 纵 即 逝 ， 所 以 当 它 们 出 现时 ， 交 易 者 必须 迅速 采取 行动 抓 住 它们 。 在 两 种 情况 下 ， 
交易 者 通常 会 根据 非常 有 限 的 信息 来 决定 进入 或 退出 证 券 头 十。 获得 完整 的 事实 可 能 要 花 很 多 时 间 ， 因 此 传闻 的 威力 就 体现 出 来 
了 。 

人 们 通常 认为 ， 在 判断 传闻 的 影响 方面 ， 传 闻 的 来 源 应 该 是 个 重要 的 因素 ， 但 是 传闻 的 来 源 往往 是 未 知 的 。 实 际 上 ， 传 闻 在 
对 市 场 价格 产生 影响 方面 甚至 是 不 可 靠 的。 价格 开始 运行 后 ， 该 走势 就 会 把 信息 传递 给 其 他 市 场 参与 者 ， 而 这 就 会 增加 传闻 的 力 
量 和 可 信 度 。 

有 关 传 闻 的 信息 也 许 是 完全 有 根据 的 ， 也 许 明 显 是 假 的 ， 又 或 者 在 两 者 之 间 。 传 闻 也 许 是 无 意 传播 出 来 的 ， 也 可 能 是 故意 传 


播 出 来 的 。 虽 然 我 们 都 知道 ， 在 许多 国家 ， 传 播 虚 假 市 场 传闻 是 犯罪 ,但 这 样 做 的 动机 有 很 多 ， 而 且 隶 捕 和 定罪 散播 传闻 者 也 很 
困难 。 


联合 航空 公司 股价 意外 暴跌 


UAL， 联 合 航 空 母 公司 ， 股 票 在 2008 年 9 月 8 日 大 幅 下 跌 了 76%， 主 要 是 由 于 一 条 6 年 前 的 旧闻 ， 即 2002 年 联合 航空 破产 的 
旧 消 息 被 重新 刊登 。 这 使 市 场 发 生 巨变 ， 导 致 许多 人 对 联合 航空 公司 宣布 破产 而 感到 意外 。3 


一 切 开始 于 南 佛罗里达 州 《太阳 哨兵 报 》 网 站 把 该 新 闻 转 载 至 它 自己 所 谓 的 “流行 故事 : 商业 ” 上。 虽然 有 些 人 怀疑 是 故意 
操纵 ， 但 《华尔街 日 报 》 指 出 这 篇 报道 的 突然 流行 也 许 是 无 心 之 过 一 许多 人 搜索 有 关 因 暴 风雨 而 导致 旅游 延迟 的 消息 。4 这 些 
搜索 结果 ， 或 许 许 多 与 联合 航空 和 佛罗里达 相关 ， 可 能 牵连 出 了 前 面 提 到 的 那 篇 者 文章 。 因 为 《太阳 哨兵 报 》 并 没有 较 大 的 出 版 
规模 ， 也 不 是 流行 的 全 国 性 报纸 ， 它 需要 更 少 观点 的 文章 来 达到 “流行 ”的 部 分 。 正 如 《华尔街 日 报 》 所 报道 的 那样 ，《 太 阳 哨 
兵 报 》 的 发 言 人 声称 “并 没有 任何 欺诈 的 迹象 ”。 

一 个 重要 的 事实 就 是 该 故事 虽然 最 初 公布 在 2002 年 12 月 ， 但 没有 注 明日 期 。 这 意味 着 ， 根 据 《 连 线 》 (Wired) 杂志 报 
道 ， 当 谷歌 新 闻 算 法 “识别 ”该 故事 时 ，“.… 给 它 配 备 了 一 个 当前 的 日 期 ， 这 导致 了 该 篇 报道 被 放 到 了 谷歌 新 闻 的 热门 搜索 结 
Rp", > 

当 它 被 放置 在 谷歌 新 闻 服 务 中 之 后 ， 更 多 的 人 看 到 了 这 篇 新 闻 。 虽 然 这 篇 新 闻 没 有 被 登 上 谷歌 新 闻 的 首页 头条 ， 但 是 它 很 快 
被 证 券 投 资 顾 问 公司 (Income Securities Advisors, ISA) 察觉 ， 并 作为 “第 三 方 ” 贡 献 一 一 彭 博 专业 服务 (Bloomberg 
Professional) 。6 上 午 10 点 53 分 ，1SA 一 位 记者 把 该 新 闻 发 给 了 彭 博 新 闻 社 。 





这 引发 了 一 场 混 乱 。 因 为 彭 博 专业 服务 是 被 广泛 使 用 的 金融 消息 来 源 ， 大 量 的 市 场 参与 者 受到 该 虚假 新 闻 的 影响 ， 导 致 联合 
航空 股票 大 幅 下 跌 了 76%。 彭 博 新 闻 社 后 来 修正 了 该 报道 。 当 天 股票 收盘 价 大 幅 下 跌 了 11%， 但 是 随后 又 收复 月 溃 时 的 大 量 市 
值 。 


虽然 联合 航空 的 发 言 人 声称 传闻 “完全 虚假 ，” 但 交易 所 没有 采取 纠正 措施 /: 














* 纳 斯 达 克 在 声明 中 称 10 点 55 分 一 该 传闻 发 布 之 后 的 两 分 钟 一 到 11 点 08 分 之 间 的 全 部 交易 都 成 立 ， 也 不 做 进一步 评论 。”8 











这 一 细节 强调 了 一 个 事实 ， 你 不 要 指望 交易 所 因 市 场 误差 而 拯救 你 ， 如 第 8 章 中 因 “ 骨 盘 、 交 易 故 障 和 乌 龙 指 交易 ”等 所 造 
成 的 损失 ， 迄 今 为 止 ， 交 易 所 和 监管 机 构 总 会 以 相对 来 说 比较 反复 无 常 而 不 可 预知 的 方式 来 取消 交易 。 


类 似 这 种 明显 虚假 的 传闻 ， 比 较 有 利 的 一 方面 是 ， 虽 然 股票 价格 也 许 会 急速 下 跌 ， 但 恢复 的 速度 也 同样 迅速 。 投 资 于 联合 航 
空 股票 的 普通 交易 者 可 能 没有 能 力 权衡 彭 博 新 闻 社 新 闻 的 真 假 。 然 而 ， 在 某 种 意义 上 ， 投 资 者 也 不 需要 权衡 。 虽 然 当天 联合 航空 


公司 的 股票 下 跌 了 11%， 但 了 解 到 是 虚假 消息 后 ， 股 票 价值 恢复 了 大 部 分 。 除 了 止 损 出 局 之 外 (这 存在 真实 的 可 能 性 ) ， 普 通 投 
资 者 无 须 承 担 这 种 下 跌 的 冲击 。 


诺基亚 拨 错 电话 号 码 


有 关 新 产品 的 传闻 会 影响 公司 股票 价格 ， 科 技 公司 更 是 如 此 。 举 个 例子 ，2012 年 9 月 5 日 星期 三 ， 诺 基 亚 发 布 了 两 种 新 的 智 
能 手机 ，Lumia 920 和 Lumia 820。 搭 载 了 即将 发 行 的 Windows Phone 8 操作 系统 的 这 两 款 手机 ， 对 公司 来 说 至 关 重 要 。 诺 基 
亚 的 市 场 份额 一 直 在 下 降 ， 尤 其 是 高 端 产品 一 一 它们 的 利润 空间 最 大 。 虽 然 诺基亚 仍然 是 强 有 力 的 低 端 市 场 竞争 者 ， 尤 其 是 在 
发 展 中 国家 ， 但 它 已 经 与 过 去 不 一 样 了 ， 不 再 是 手机 巨头 。 面 对 日 渐 下 滑 的 市 场 份额 以 及 来 自 苹果 公司 iPhone 手机 和 三 星 
Galaxy s 系 列 智能 手机 的 激烈 竞争 ， 诺 基 亚 需要 突破 。 





一 系列 小 道 消息 和 传闻 有 助 于 产品 公告 的 宣传 。8 月 22 日 ， 彭 博 新 闻 社 报道 ， 美 国 最 大 的 移动 手机 运营 商 威 瑞 森 年 底 前 将 接 
受 诺基亚 Windows Phone 操 作 系统 。?8 月 31 日 ，phonearena.com 声 称 该 手机 可 能 装 有 具备 2100 万 像素 PureView 成 像 技 术 的 
摄像 头 。10 在 这 一 事件 中 ， 连 诺基亚 的 高 管 也 参与 进来 了 。8 月 16 日 ， 诺 基 亚 的 销售 和 营销 副 总 裁 克 里 斯 -韦伯 写 道 : 
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拉 德 . 萨 沃 夫 在 The Verge 网 站 上 写 道 : 1? 

















\…… 它 传达 了 一 种 信心 ， 这 种 信心 可 以 说 是 来 自 于 幕后 ， 或 者 是 被 诺基亚 发 布 真正 的 市 场 领 先 设备 的 不 顾 一 切 所 膨胀 化 。” 

















围绕 着 该 设备 的 一 阵 猜测 和 炒作 的 风潮 引发 诺基亚 股票 价格 的 变动 ， 股 价 从 7 月 17 日 到 8 月 27 日 上 涨 了 92%。13 


预感 和 期 望 明 显 都 很 高 。 但 是 ，9 月 5 日 ， 诺 基 亚 的 首席 执行 官 史 蒂 芬 . 埃 洛 普 发 布 了 该 手机 之 后 ， 诺 基 亚 的 股票 开始 下 跌 。 
当天 收盘 时 股价 下 跌 16% 以 上 。 14 某 种 程度 上 ， 这 是 一 件 矛盾 的 事情 。 

诺基亚 的 新 手机 ， 尤 其 是 比较 高 端的 Lumia 920， 有 许多 尖端 特性 受到 科技 媒体 的 好 评 。 然 而 ， 即 使 是 先进 的 摄像 头 、 无 线 
充电 和 戴 着 手套 都 能 用 的 触摸 屏 ， 也 拯救 不 了 诺基亚 的 股票 。 所 以 到 底 是 哪里 出 了 错 ? 


是 细节 。 诺 基 亚 发 布 了 很 多 系列 的 手机 ， 但 是 却 没有 发 布 日 期 、 定 价 或 者 具体 的 运营 商 合 作 伙伴 等 这 些 方 面 的 信息 。 这 种 不 
确定 性 把 恐惧 带 入 了 市 场 。 虽 然 诺基亚 承诺 会 在 第 四 季度 发 布 该 手机 ， 但 是 拉 德 - 萨 沃 夫 在 Verge 网 站 上 坦白 地 说 道 : 























“追求 该 手机 一 系列 新 特性 的 (激动 的 ) 狂热 者 
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The Verge 网 站 后 来 报道 ， 这 次 延迟 发 布 可 能 是 由 于 微软 公司 完成 了 Windows Phone 8 的 操作 系统 。16 另 外 还 有 一 个 与 诺 


基 亚 大 肆 宣 传 的 相机 技术 相关 的 小 丑闻 ， 即 其 中 一 些 宣传 图 片 和 视频 后 来 被 发 现 是 伪造 的 。1’ 无 论 何 种 原因 ， 都 是 诺基亚 股票 承 
担 了 这 些 后 果 。 


不 过 ， 这 还 不 算 完 。 鉴 于 令 人 高 度 期 待 、 且 自身 被 大 肆 炒 作 的 苹果 iPhone 5 即将 公布 并 上 发售， 那么 就 存在 这 样 一 种 可 能 性 
一 一 除非 诺基亚 宣布 在 移动 科技 方面 有 新 的 范式 改变 ， 否 则 无 论 诺基亚 向 市 场 宣 布什 么 内 容 ， 股 票 价格 都 会 下 跌 。 足 够 讽刺 的 
是 ， 尽 管 诺基亚 9 月 5 日 的 事件 是 为 了 抢先 于 苹果 手机 ， 后 者 的 发 布 日 期 是 9 月 12 日 ， 但 是 苹果 的 对 手 一 三 星 却 早 于 诺基亚 ， 在 


8 月 29 日 发 布 了 其 Windows Phone 8 系统 手机 ，Ativ S 手 机 。 因 此 ， 诺 基 亚 不 仅 失 去 了 对 三 星 的 发 布 先 机 ， 还 失去 了 对 苹果 的 发 
售 先 机 一 一 苹果 9 月 21 日 开始 发 售 iPhone 5, 


然而 ， 有 些 人 认为 不 管 诺基亚 发 布什 么 手机 ， 其 股票 都 会 下 跌 ， 因 为 交易 艇 言 提议 交易 者 应 该 “ 买 传 闻 ， 卖 消息 。” 


在 提 到 诺基亚 股票 下 跌 时 ， 道 格拉 斯 - 艾 尔 曼 在 Motley Fool 网 站 上 写 道 : 




















"股票 市 场 有 一 种 常见 的 现象 ， 那 就 是 重要 公告 发 布 前 往往 会 引发 股票 高 涨 ， 当 公告 最 终 发 布 时 ， 股 票 又 会 下 跌 很 多 ..…..”13 


如 前 所 述 ， 在 许多 情况 下 ， 股 票 都 有 可 能 下 跌 ， 在 经 典 案例 “ 买 传闻 ， 卖 消息 ”中 ， 诺 基 亚 股票 在 手机 发 布 前 几 周 几乎 翻 了 
一 番 。 当 炒作 、 消 息 泄露 和 投机 猩 狐 时 ， 市 场 已 经 消化 了 这 个 发 布 所 带 来 的 影响 (部 分 是 因为 诺基亚 自己 的 宣传 ) 。 对 诺基亚 来 
说 ， 要 符合 市 场 的 预期 很 难 ， 因 此 失望 在 所 难免 。 所 以 即使 诺基亚 没有 公布 发 布 日 期 ， 股 票 也 已 经 准备 要 下 跌 了 。 


现代 汽车 
有 时 候 ， 好 消息 会 被 潜在 坏 消息 的 传闻 所 覆盖 。 这 种 事情 在 2012 年 11 月 1 日 发 生 在 了 现代 汽车 公司 身上 ， 当 时 一 直 有 传闻 盛 


行 说 ， 现 代 集 团 将 要 强制 召回 在 美国 出 售 的 车 辆 。 不 管 每 月 销量 的 报告 记录 如 何 ， 其 在 韩国 交易 所 上 市 的 股票 几乎 下 跌 了 4%。 
虽然 现代 汽车 官方 否认 了 这 个 之 无 根据 的 传闻 ， 但 还 是 无 法 阻止 股票 的 下 跌 。 


苏格兰 哈里 法 克 斯 银行 
另 一 个 传闻 严重 影响 股票 价格 的 例子 是 苏格兰 哈里 法 克 斯 银行 。 在 全 球 金 融 危机 期 间 ， 有 关 苏 格 兰 哈里 法 克 斯 银行 资信 问题 


的 传闻 开始 流传 。2008 年 3 月 19 日 股票 一 度 下 跌 了 几乎 18%。 “1 传闻 具有 如 此 之 大 的 破坏 性 ， 以 至 于 英格兰 银行 发 表 声明 安抚 市 


场 ， 说 它 不 会 提供 援助 。“ 苏格兰 哈里 法 克 斯 银行 股票 价格 的 下 跌 如 图 5-1 所 示 。 传 闻 被 否定 之 后 ， 股 票 又 有 所 回升 ， 但 是 并 没 
有 回升 到 当天 传闻 出 现 之 前 的 价格 。 


2008 年 3 月 19 日 ( 纽约 时 间 ) 3:48 25 DE BARI eae 
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本 
图 5-1 该 图 显示 了 2008 年 3 月 19 日 苏格兰 哈里 法 克 斯 银行 资信 问题 传闻 出 现 后 ， 其 股票 价格 剧烈 突破 的 表现 ， 水 平 轴 显 示 的 是 


约 时 间 。 


英国 金融 服务 管理 局 (FSA) 的 常务 董事 萨 利 : 迪 尤 尔 在 回应 有 关 英 国 银行 和 卖 空 者 滥用 市 场 可 能 性 方面 的 传闻 时 说 道 : 














“我们 绝 不 容忍 市 场 参与 者 利用 当前 的 市 场 状况 ， 通 过 散播 虚假 传闻 并 在 背后 操纵 来 引发 市 场 滥 用 行为 。”23 























不 管 这 份 声明 的 语言 多 么 苛刻 ， 英 国 金 融 服 务 管理 局 的 事后 调查 也 还 是 找 不 到 企图 操纵 苏格兰 哈里 法 克 斯 银行 股票 价格 的 证 
据 。”“4 检 查 推断 ， 虽 然 这 些 负面 的 传闻 影响 了 苏格兰 哈里 法 克 斯 银行 股票 的 价格 : 





























“但 英国 金融 服务 管理 局 没有 找到 证 据 来 证 明 个 别人 试图 通过 传闻 操纵 股价 来 获 利 。”23 











英国 金融 服务 管理 局 认为 ， 一 些 其 他 的 影响 因素 ， 比 如 电子 交易 策略 和 缺乏 流动 性 也 加 剧 了 危机 。 在 调查 结束 前 ，《 福 布 
斯 》 发 布 的 一 篇 文章 中 写 道 





























“英国 金融 服务 管理 局 承认 ， 它 没有 抓 到 进行 这 种 特定 类 型 市 场 滥用 行为 的 人 .….”<0 
































实际 上 ， 不 管 有 没有 市 场 滥用 行为 友 生 ,或 者 英国 金融 服务 管理 局 是 否 根 本 没有 资源 来 抓 住 它 ， 这 都 引起 了 质疑 。 
史 蒂 夫 .乔布斯 的 健康 


虽然 出 现 负面 消息 通常 会 被 怀疑 有 恶意 ， 但 也 不 一 定 是 这 样 。 负 面 消息 在 许多 情况 下 可 能 只 是 反映 了 现实 。 但 也 存在 一 些 有 
记录 的 案例 显示 ， 在 没有 任何 明显 金融 动机 下 散播 的 消息 只 是 一 场 恶作剧 。 举 个 例子 ，2008 年 10 月 3 日 ， 市 场 传闻 苹果 首席 执行 
官 史 蒂 夫 .乔布斯 患 心 脏 病 ， 导 致 苹果 公司 股票 价格 下 跌 5%， 市 值 蒸发 48 亿 美元 (虽然 只 是 暂时 的 ) 。 该 消息 在 美国 电视 新 闻 网 
电子 报道 网 站 上 传 开 。 美 国 证 券 交 易 委员 会 调查 了 传播 该 消息 的 18 岁 男子 ， 结 果 证 明 该 消息 是 恶作剧 。27 

不 管 该 消息 是 不 怀 好 意 的 故意 传播 ， 还 是 由 机 器 交易 、 流 动 性 问题 或 者 其 他 问题 引发 的 不 幸 的 巧合 ， 结 果 都 一 样 : 消息 可 能 
会 影响 股票 价格 。 

Audience 公 司 

还 有 一 些 比较 严重 的 案例 也 是 传闻 引发 了 股票 价格 的 大 幅 变 动 。2013 年 1 月 29 日 星期 二 ， 一 个 推 特 账户 假装 浑 水 公司 
(Muddy Waters， 一 家 著名 的 做 空 公司 ) ， 宣 布 Audience 公 司 正 在 接受 美国 司法 部 的 欺诈 调查 ， 之 后 Audience 公 司 的 股票 
跌 了 259%。 这 一 错误 很 快 被 注意 ， 纳 斯 达 克 OMX 集 团 停止 了 该 交易 。 然 而 还 是 造成 了 损害 。2 点 19 分 到 2 点 21 分 的 两 分 钟 内 ， 大 
约 交易 了 300000 手 股票 ， 其 市 值 蒸发 /4。28 

该 传闻 很 快 被 真正 的 浑 水 公司 推 特 账户 否定 ， 交 易 停 止 了 5 分 钟 。 但 足够 讽刺 的 是 ， 这 场 骗 局 停止 之 后 ，Audience 公 司 的 股 
票 在 当天 结束 之 前 上 涨 了 4.5%。 29 

一 些 市 场 参与 者 认为 ， 计 算 机 系统 的 网 上 信息 搜索 可 能 也 会 引发 股票 下 跌 ， 比 如 由 于 虚假 交易 不 正确 的 信息 。 这 引发 了 一 些 
问题 ， 即 超 高 速 的 交易 系统 是 否 总 是 优先 的 一 一 尤其 它们 是 否 被 传闻 所 迷惑 。 

第 二 天 ， 即 2013 年 1 月 30 日 也 发 生 了 类 似 的 事情 ， 据 猜测 一 位 著名 做 空 者 的 负面 推 文 导致 医药 公司 Sarpeta Therapeutics 股 
票 价格 下 跌 了 几乎 10%。30 与 Audience 公 司 的 案例 类 似 ， 受 怀疑 的 做 空 者 不 再 继续 发 送 推 文 之 后 ， 股 价 下跌 就 结束 了 。31 


著名 投资 者 或 者 交易 者 发 布 的 头寸 公告 会 影响 其 他 市 场 参与 者 吗 ” 不 管 它们 是 否 应 该 重要 ， 它 们 通常 是 重要 的 。 
“奥马 哈 先 知 ” 


著名 的 价值 投资 者 沃 伦 :巴菲特 曾 大 量 投资 于 中 国 公司 比亚迪 (BYD) ， 其 股票 在 不 到 一 年 里 上 涨 了 5 倍 ， 巴 菲 特 赚 了 大 
钱 。3 鉴于 “奥马 哈 先知 ”的 认同 ， 比 亚 迪 的 市 场 情绪 可 能 有 明显 的 提高 。 


盖 伊 . 施 皮 尔 ， 纽 约 海蓝 宝石 基金 有 限 公司 负责 人 ， 他 这 样 神气 十 足 地 说 道 : 





VIRG :巴菲特 说 太阳 照耀 在 一 些 人 的 背后 时 ， 那 就 值得 关注 了 。”33 
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名 和 气 当之无愧 。 在 全 球 金融 危机 暴风 又 雨 正 急 时 ， 巴 菲 特大 量 投资 于 高 盛 的 优先 股 ，《 商 业 周 刊 》 认 为 “这 可 能 拯救 了 高 
《商业 周刊 》 报 道 说 : 


BR 





在 巴菲特 拯救 高 盛 的 14 个 小 时 里 ， 高 盛 以 每 股 123 美 元 的 价格 发 行 的 4065 万 股 股票 上 涨 了 2 倍 ， 远 超 其 预期 。"“34 











这 笔 投 资 对 拯救 高 盛 很 有 帮助 ， 尽 管 高 盛 要 为 此 付出 高 昂 代 价 。《 福 布 斯 》 称 ， 高 盛 的 高 成 本 正 是 其 寻求 尽早 结束 融资 的 原 
因 。 























\ 巴 菲 特 2008 年 的 投资 抒 救 了 高 盛 ， 但 是 高 盛 迫不及待 终结 了 ， 因 为 这 要 花费 它 每 天 1369863 美 元 的 分 红 。7“35 











巴菲特 的 认可 如 此 有 价值 ， 以 至 于 高 盛 愿意 一 有 人 说 是 被 迫 一 一 接受 代价 如 此 高 昂 的 交易 。 不 过 ， 并 不 是 所 有 的 著名 投 
资 者 都 能 带 活 这 样 的 公司 一 一 有 人 还 帮忙 打压 了 股价 。 


AL YAR 


2011 年 10 月 17 日 ， 对 冲 基金 经 理 大 卫 . 艾 因 霍 恩 在 一 份 长 达 100 页 幻灯 片 的 报告 中 ， 突 然 批评 绿 山 咖 啡 ， 这 只 股票 曾 是 2011 
年 表现 最 好 之 一 。36 

作为 对 这 种 尖 刻 批评 的 回应 ， 该 公司 股票 当日 下 跌 10%。 不 过 ， 艾 因 霍 恩 先 生 并 不 是 作为 公正 的 市 场 观 察 者 而 批评 绿 山 咖 
啡 。 据 《华尔街 日 报 》 报 道 ， 他 自己 的 绿 光 资本 持 有 绿 山 咖 啡 的 空头 头寸 。 他 报告 中 的 第 二 张 幻灯 片 提 到 : “ 绿 光 资本 对 本 报告 
中 讨论 的 证 券 价格 走势 有 经 济 利益 。”3 /很 明显 ， 市 场 早 就 知道 这 一 事实 。 

然而 ， 利 己 之 心 并 未 冲淡 他 传达 的 信息 ， 而 且 事 实 上 可 能 更 有 说 服 性 。 的 确 如 此 ， 他 对 这 家 公司 的 瑕 闪 如 此 确定 ， 以 至 于 他 
愿意 用 自己 和 投资 者 的 资本 冒险 。 

卡尔 . 伊 坎 

一 位 重要 的 投资 者 在 某 一 股票 上 持 有 投资 这 一 认 知 可 能 也 会 引发 市 场 冲 击 。 这 可 能 是 因为 ， 这 些 个 人 对 某 只 股票 具有 极 强 的 
研究 ， 或 者 更 可 能 的 是 因为 他 们 过 去 在 类 似 的 市 况 下 展示 过 极 佳 的 投资 业绩 ， 从 而 提高 了 他 们 的 可 信 度 。 


市 场 泄露 出 卡尔 伊 坎 ， 那 位 著名 的 激进 投资 者 ， 已 经 获得 奈 飞 公司 10% 的 股份 ， 股 价 一 日 上 涨 了 13%。33 伊 坎 先 生 在 一 次 
证 券 归 类 中 ， 将 奈 飞 归 为 “低估 ”类 。《 福 布 斯 》 报 道 说 : 




















"这 一 举措 透露 了 一 个 信号 ， 即 一 位 通常 要 求 其 买 入 股票 的 公司 有 所 变化 的 激进 投资 者 ， 看 到 了 奈 飞 的 价值 。“32 








由 于 伊 坎 先生 的 名 声 及 其 可 追溯 的 业绩 记录 ， 市 场 投了 赞同 票 。 
浑 水 公司 
有 时 候 来 自 看 起 来 非 著名 交易 者 的 报告 也 可 能 对 市 场 产 生 巨大 的 影响 。2011 年 6 月 2 日 ， 浑 水 公司 一 一 那 时 还 是 一 家 不 知名 


的 研究 公司 ， 发 表 了 一 篇 措辞 严厉 的 报告 ， 指 控 中 国 的 嘉 汉 林业 公司 正 制造 一 个 数 十 亿美 元 的 庞 氏 骗局 。406 月 2 日 该 公司 股票 
下 跌 了 21%，6 月 3 日 下 跌 64%。 到 了 6 月 21 日 ， 该 公司 股票 共 下 跌 91%41 ( 见 图 5-2) , 
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图 5-2 ”该 图 展示 了 浑 水 公司 指控 其 欺诈 后 的 股价 走势 


就 像 艾 因 翟 恩 在 报告 中 披露 自己 在 绿 山 咖啡 股票 有 利益 一 样 ， 浑 水 公司 已 经 透露 了 其 嘉 汉 林业 的 空头 持仓 。 然 而 ， 这 些 指控 
如 此 认真 ， 以 至 于 市 场 并 不 担忧 披露 的 利益 冲突 。 当 金融 媒体 报道 出 ， 著 名 的 对 冲 基 金 经 理 约翰 : 保 尔 森 大 量 持 股 嘉 汉 林业 时 ， 
整个 事件 变 得 更 加 戏剧 性 。 保 尔 森 大 气 一 笔 于 6 月 17 日 抛售 。 


2012 年 4 月 ， 嘉 汉 林业 提起 向 浑 水 公司 索赔 40 亿 美元 的 诽谤 诉讼 ， 同 一 天 该 公司 申请 破产 。4 


2012 年 11 月 底 ， 浑 水 公司 再 次 进入 公众 视野 。 这 次 ， 浑 水 公司 负责 人 卡 森 . 布 洛克 在 伦敦 做 有 关 新 加 坡 商品 贸易 公司 奥 兰 公 
司 的 报告 。《 人 金融 时 报 》 报 道 说 : 








\ 布 洛克 先生 的 报告 指责 奥 兰 公司 搞 财务 把 戏 、 资 不 抵债 ， 意 味 着 公司 严重 被 高 估 。”43 








T 


此 言 一 出 ， 纽 约 场 外 市 场 下 跌 17% 
新 加 坡 法 院 起 诉 布 洛克 及 浑 水 公司 诽 庄 。4 


不 过 稍 后 收复 部 分 失地 。 部 分 原因 是 ， 奥 兰 公 司 完全 否认 了 浑 水 的 指控 ， 甚 至 要 向 





馈 做 空 公司 的 反击 


许多 公司 强力 反击 空头 袭击 ， 强 调 它们 公司 运营 良好 ， 是 空头 试图 挫 毁 公司 。 在 许多 情况 下 ， 空 头 只 是 传达 一 种 其 他 投资 者 
也 持 有 的 信息 : 那 家 公司 经 营 不 佳 ， 股 价 应 该 走低 ;这 家 受到 影响 的 公司 的 管理 层 和 持 股 者 可 能 不 喜欢 这 一 信息 ， 但 它 是 事实 。 
有 时 被 做 空 的 公司 会 反击 。 

这 方面 一 个 奇特 的 案例 是 Fairfax Financial 公 司 。 该 公司 称 ， 两 家 著名 的 对 冲 基 金正 在 利用 及 脏 的 伎俩 攻击 它 ， 这 些 仪 俩 包 
括 散 布 负面 的 市 场 传闻 ， 并 勾结 一 家 投行 的 投资 分 析 师 诱导 公司 股价 下 跌 。^? 该 公司 对 对 冲 基金 等 索偿 50 亿 美元 。 诉 讼 受理 
后 ， 该 公司 股价 大 幅 上 涨 ， 但 是 新 泽 西 走 法 院 法 官 最 终 驳回 了 针对 被 告 的 请 求 4 ( 见 图 5-3) 。 


FAIRFAX FINANCIAL HOLDINGS LTD. 
BFFH.TO = Monthly Moy 21, 2012 
-5 mn 





Millions 


A5-3 ”该 图 展示 了 Fairfax Financial 公 司 向 法 院 提起 诉讼 ， 控 告 对 冲 基 金 用 脏 脏 伎俩 攻击 公司 后 的 股价 走势 。 


TIEAZAIA 
AR ZAT 


正如 我 们 在 第 1 章 所 前 述 的 那样 ， 交 易 天 平 不 确定 形势 下 的 决策 。 你 并 不 清楚 所 有 的 事实 情况 ， 但 你 还 得 做 出 决策 。 如 果 你 
持 有 一 个 头寸 ， 而 且 一 则 可 信 的 传闻 显示 你 的 头寸 方向 错误 ， 那 么 出 场 。 如 果 传 闻 最 终 是 假 的 ， 你 总 还 有 机 会 杀 进 去 ;但 是 如 果 
传闻 是 真 的 ， 你 往往 不 可 能 以 当前 价格 出 场 。 出 场 的 代价 在 于 交易 的 成 本 外 加 再 杀 进 去 时 任何 的 反 向 变化 。 


以 交易 篇 言 “ 买 传闻 ， 卖 事实 ”形式 体现 的 交易 建议 ， 真 切 地 展示 了 不 完整 消息 通常 比 完整 事实 更 重要 。 可 验证 的 假 消息 可 
能 比 真 消息 对 市 场 价格 的 影响 更 短 。 


有 一 类 传闻 较为 特殊 ， 它 能 够 自我 实现 。 这 方面 的 典型 案例 就 是 贝尔 斯 登 事件 。 投 资 者 认为 ， 贝 尔 斯 登 不 能 给 自己 融资 ; 这 
一 观点 增加 了 借 钱 的 利息 ， 并 降低 了 市 场 参与 者 向 其 借 钱 的 意愿 。 失 去 的 信心 就 不 会 轻易 被 重 拾 起 来 。 


著名 交易 者 或 者 投资 者 对 某 一 特定 公司 拥有 长 期 或 者 短期 利益 之 类 的 公告 ， 可 能 对 市 场 价格 产生 巨大 的 影响 。 这 类 影响 可 能 
在 推动 价格 下 行 方面 更 明显 。 此 外 ， 正 如 早 前 嘉 汉 林业 案例 所 展示 的 那样 ， 影 响 会 自我 强化 。 
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第 6 草 RAMA: 利用 政府 干预 布局 长 期 趋势 


\ 不 要 与 美联储 对 抗 。” 





* 国 家 和 个 人 一 样 ， 不 可 能 做 孤注一掷 的 投机 者 ， 还 不 受 损失 。 惩 罚 迟 早 会 压倒 他 们 。” 














一 一 查尔斯 AR, AAP RH X 4x22 28. 5 SR ME 


2012 年 11 月 22 日 ， 一 个 周 四 的 晚上 ， 埃 及 总 统 穆 尔 西 宣 布 赋予 自己 至 高 无 上 的 权力 。 1 声明 发 表 于 埃及 传统 周末 的 第 一 天 ， 
但 是 这 未 能 阻止 针对 总 统 行为 的 直接 抗议 。 显 而 易 见 ， 虽 然 大 部 分 埃及 民众 反对 总 统 法 令 ， 但 还 是 有 许多 支持 者 。2012 年 11 月 
25 日 ， 周 日 ， 继 声明 发 表 后 的 埃及 市 场 开业 首 日 ， 对 背离 民主 的 担忧 、 对 总 统 举措 可 能 引发 持续 民间 动乱 的 恐惧 导致 埃及 股票 
市 场 下 跌 近 10%。? 

政治 行动 是 市 场 冲击 的 重要 因素 。 政 治 行动 并 不 局 限于 个 别 国家 ， 在 各 个 国家 都 会 出 现 。 政 客 讲话 、 决 策 者 行为 、 政 府 官员 
和 央行 行 长 选举 结果 、 法 院 判决 、 国 有 化 、 战 争 和 恐怖 主义 行为 ， 都 影响 着 市 场 。 本 章 通过 分 析 历史 上 及 最 近 重要 的 政治 危机 
一 一 揭示 政治 危机 对 交易 策略 的 重要 性 。 


政治 站 击 一 一 区 怖 主义 行为 、 战 争 、 上 暗杀 及 政治 行动 


美国 也 出 现 过 政治 冲击 导致 市 场 冲击 的 情况 。 例 如 ，2001 年 9 月 11 日 的 恐怖 袭击 事件 发 生 后 ， 在 股票 市 场 重 新 开盘 的 9 月 17 


1941 年 12 月 8 日 ， 周 一 ， 日 本 海军 于 1941 年 12 月 7 日 偷袭 珍珠 港 后 的 首 个 交易 日 ， 道 琼斯 工业 指数 下 跌 约 3.496。>?1963 年 11 
月 22 日 ， 周 五 ， 肯 尼 迪 总 统 遭 到 暗杀 ， 下 午 1 点 41 分 消息 传 到 交易 大 厅 ，2 点 07 分 纽约 证 交 所 提前 收盘 ， 在 短 时 间 的 了 恐慌 交易 
中 ， 道 指 下 跌 约 3%。 然而， 到 周 四 市 场 重新 开盘 时 ， 道 指 上 涨 4.5%。 无 论 在 下 跌幅 度 还 是 持续 时 间 上 ， 该 案例 都 可 以 和 1962 
年 四 五 月 间 的 道 指 下 跌 相 比 。 当 时 ， 肯 尼 迪 总 统 威胁 将 钢铁 产业 国有 化 。 布 朗 在 1991 年 的 书 中 提 到 价格 行为 : 


“钢铁 问题 引发 市 场 冲击 。 钢 铁 企业 指数 (Big Steel) 从 1961 年 的 顶部 91 点 降 到 38 点 …. (大 量 的 股票 ) 从 1961 年 的 顶部 下 跌 超 过 60g。 
IBM.… 从 607 点 跌 至 300 点 。”” 














5 月 28 日 ， 道 指 跌 破 5.7%， 所 谓 的 “肯尼迪 恐慌 ”或 “钢铁 危机 ”达到 高 潮 。 紧 随 其 后 的 是 次 日 “压力 释放 后 的 反 
3$" (relief rally) ， 达 到 4.7%。3 


钢铁 危机 也 可 以 与 肯尼迪 在 任 时 的 另 一 危机 事件 作对 比 : 古巴 导弹 危机 。 面 对 核 灭 绝 的 威胁 ， 你 预计 市 场 会 路 痪 。 相 
反 ，1962 年 10 月 23 日 (肯尼迪 总 统 就 苏联 在 古巴 部 署 导 弹 发 表 国家 演说 后 的 首 个 交易 日 ) ， 道 指 收 盘 走 高 1.9%。 


乍 一 看 ， 这 一 上 扬 看 起 来 是 对 政治 事件 的 极端 错误 消化 ， 不 过 《福布斯 》 指 出 ， 在 世界 末日 获得 收益 又 有 什么 意义 呢 ? 


“这 种 趋 绥 的 下 降 相对 于 钢铁 的 暴跌 也 是 市 场 冷酷 逻辑 的 极 佳 实例 ， 在 原子 大 屠杀 上 下 必 胜 的 赌注 是 毫 无 意义 的 。”? 

















古巴 导弹 危机 的 结束 促成 了 道 指 强 有 力 的 回升 ， 并 持续 整个 11 月 份 。10 这 些 案例 说 明 ， 有 时 候 重大 的 地 缘 政 治 事件 ， 像 古 
巴 导弹 危机 ， 与 看 似 不 太 重 要 的 事件 相 比 ， 会 对 市 场 产 生 不 那么 大 的 影响 ， 比 如 所 谓 的 “肯尼迪 恐 惰 ”。 


2000 年 美国 总 统 大 选 


甚至 对 政府 换届 的 预测 也 对 市 场 有 巨大 影响 力 。 以 美国 总 统 选举 为 例 ， 有 媒体 指出 市 场 预期 : 


“FHA :沃克 :布什 担任 总 统 会 比 约翰 : 克 里 担 任 总 统 ，〔( 到 2004 年 时 股价、 利率 和 油价 会 更 高 ， 美 元 会 更 强 。 共 和 党 -民主 党 的 类 似 差 异 
( 曾 在 2000 年 时 〉 曾 经 得 到 过 关注 。”11 






























































12 月 交割 的 纳 斯 达 克 100 股 指 期 货 价 格 在 2000 年 11 月 6 日 、7 日 的 盘 后 交易 出 现 大 幅 震荡 。 美 国 总 统 选举 取决 于 选举 团 。 美 
国 东 部 时 间 晚 上 宣布 态 尔 获得 佛罗里达 州 支持 后 ， 原 本 就 存在 的 股指 期 货 下 跌 趋势 得 以 加 速 ， 出 现 急剧 下 跌 。 而 截止 到 美国 东 音 
时 间 晚 上 10 点 时 ， 市 场 已 经 反弹 ， 戌 尔 获 胜 的 声音 未 被 承认 。 到 11 月 7 日 美国 东部 时 间 下 午 2: 15 前 ， 市 场 一 直 都 是 略微 向 上 运 
行 ， 直 到 2: 15 分 ， 布 什 取得 在 佛罗里达 的 胜利 时 ， 期 货 飙 升 。 这 次 峰 升 相对 短暂 ， 次 日 凌晨 4 点 ， 庆 祝 布什 获胜 的 呼声 自动 终 
止 ， 股 市 也 随 之 下 跌 。 至 上 午 6 点 ， 股 票 市 场 较 前 日 下 午 6 点 略微 走高 。 


2000 年 12 月 交割 的 标准 普尔 500 股 指 期 货 走 势 与 之 类 似 ， 不 过 与 纳 斯 达 克 期 货 相 比 幅度 略 小 。2000 年 12 月 交 市 的 贸易 加 权 
货币 期 货 也 走出 了 相似 的 走势 ， 幅 度 也 更 小 。 


该 案例 明确 表明 了 选举 与 股市 间 的 关联 性 。 然 而 ， 我 们 除了 知道 选举 能 够 推动 市 场 外 ， 其 交易 策略 的 适用 性 其 实 是 微小 的 。 
考虑 到 选举 票数 异常 接近 ， 并 且 结 果 最 终 由 法 院 决定 ， 是 否 在 此 次 事件 上 交易 本 应 很 难 。 很 明显 ， 与 戈 尔 相 比 ， 市 场 更 接受 布什 
的 胜利 。 


然而 ， 对 整个 经 济 的 影响 并 不 那么 明显 。 正 如 研究 指出 ， 这 并 不 意味 着 共和 党 籍 的 总 统 更 有 利于 经 济 的 发 展 。12 


2012 年 11 月 2 日 ，《 波 士 顿 环球 报 》 报 道 称 自 1949 年 起 ， 在 民主 党 籍 总 统 的 领导 下 ， 中 位 数 经 济 增长 比 共和 党 领导 下 增长 
得 快 。 民 主 党 籍 总 统 任职 期 间 ， 中 位 数 GDP 增 长 值 为 4.2%， 而 共和 党 政府 时 ， 中 位 数 GDP 增 长 值 为 .6%。13 同 一 报道 称 : 


"* 当 出 现 民主 党 人 任 总 统 和 共和 党 掌控 国会 时 ， 市 场 状态 最 佳 ， 年 化 平均 收益 率 在 15$。 而 出 现 共和 党 人 任 总 统 和 民主 党 掌控 国会 时 ， 年 化 平 


































































































均 收益 率 为 5%。”14 

或 许 分 立 政 府 最 有 利于 经 济 增长 。 很 难 断 定 总 统 对 经 济 的 影响 力 ， 因 为 在 美国 的 整个 历史 中 ， 只 有 不 到 50 位 总 统 ， 近 代 更 
少 。 这 种 样本 容量 相对 较 小 。 进 一 步 混 淆 这 种 分 析 的 事实 是 ， 总 统 几 乎 对 经 济 毫 无 控制 力 。 众 议院 拥有 大 部 分 的 权利 ， 根 据 美国 
宪法 : “有 关 征 税 的 所 有 法 案 应 在 众议院 中 提出 。” ”显然 ， 在 许多 总 统 选举 中 ， 市 场 都 有 其 倾向 的 候选 人 ， 因 此 会 迅速 对 选举 
结果 做 出 回应 。 单 一 政党 或 候选 人 对 股票 市 场 的 影响 力 整体 上 是 个 更 为 复杂 的 问题 。 


Ww 


国有 化 


并 非 所 有 的 政治 冲击 都 事 关 生死 ， 但 是 它们 依然 重要 。 在 很 多 危急 关头 ， 市 场 走势 迫使 政府 采取 行动 。 不 过 有 时 候 ， 政 府 行 
为 推动 着 市 场 ， 以 阿根廷 将 能 源 公司 YPF 事 实 国有 化 为 例 。2012 年 4 月 16 日 ， 阿 根 廷 宣布 计划 强制 国有 化 YPF， 这 是 一 家 大 型 的 
石油 公司 ， 随 后 此 举 遭 到 欧洲 议会 遗 责 ， 称 这 “是 对 自由 企业 运营 的 攻击 ”。18 


这 次 冲击 波及 全 球 ，YPF 因 为 很 大 程度 上 由 西班牙 雷 普 索 尔 石油 公司 掌控 。 纽 约 大 学 商学 院 的 阿 斯 沃 斯 ' 达 摩 达 兰 教授 写 
iB: 








" 雷 普 索 尔 ，YPF 的 绝对 控股 人 ， 会 损失 数 十 亿美 元 .….YPF 的 股价 ， 今 年 已 下 跌 50%$， 纽 约 交 易 时 段 又 下 跌 了 21%。”17 








然而 阿根廷 本 身 也 面临 着 回击 ， 因 为 阿根廷 政府 违约 保险 的 成 本 增加 。18 


YPF 冲 击 的 影响 持续 数 月 。 当 YPF 为 新 投资 进行 路 演 时 ， 毫 无 所 获 。 美 联 社 报道 称 YPF 已 经 结束 巡演 ， 没 有 得 到 一 位 新 投资 
者 ， 尽 管事 实 上 : 


























“YPF 总 裁 米 格 尔 .加 户 西 奥 在 多 个 城市 与 70 家 企业 和 投资 者 会 谈 40 次 ， 邀 请 他 们 帮助 开发 世界 第 三 大 储量 的 岩 油 和 天 然 气 。”1? 




















YPF 随 后 声称 其 只 是 一 次 “ 非 交 易 路 演 ”， 这 听 起 像 是 假如 你 的 路 演 没有 产生 任何 投资 ， 你 就 会 这 样 说 。 即 使 暂且 相信 YPF 
所 言 ， 显 然 ， 在 最 初 的 国有 化 发 生 很 久 后 ， 政 府 国有 化 能 够 且 将 会 对 股价 产生 泼冷水 效应 。 


YPF 宣 布 已 正式 和 雪 佛 龙 达成 协议 ，《 金 融 时 报 》 的 报道 反映 了 石油 公司 的 实情 。 


“石油 公司 被 说 服 要 务实 ， 克 服 和 不 可 预测 的 政府 做 生意 的 顾 虚 一 假设 价格 合理 的 话 。”20 

















可 以 有 把 握 地 猜测 ， 与 雪 佛 龙 协议 的 条 款 深 受 最 近 国有 化 YPF 的 影响 。 事 实 上 ， 对 阿根廷 而 言 是 更 糟糕 的 交易 。 

普通 人 都 能 看 得 出 ， 政 府 国有 化 的 结果 是 长 期 又 影响 深远 的 。 实 际 上 ， 有 证 据 表明 ， 对 国有 化 的 恐惧 导致 公司 市 盈 率 不 高 。 
阿 斯 沃 斯 . 达 摩 达 兰 教授 博客 上 的 分 析 表 明 ， 平 均 来 阅 ， 俄 罗斯 和 委内瑞拉 的 公司 没有 其 他 新 兴 市 场 的 同类 公司 更 受 欢 迎 。2012 
年 1 月 ， 委 内 瑞 拉 公司 市 盈 率 只 有 5 倍 ， 而 俄罗斯 的 公司 为 8 倍 。21 这 一 水 平 相 比 南非 、 新 加 坡 、 印 度 和 土耳其 这 些 市 盈 率 高 于 10 
倍 的 国家 而 言 还 是 低 的 。 与 秘鲁 、 智 利 、 巴 西 这 些 自称 市 盈 率 高 于 12 倍 的 国家 相 比 就 更 低 。 

没有 人 能 够 预测 未 来 ， 都 是 事后 诸葛 。 不 过 ， 有 些 事情 很 明显 : 阿根廷 愿意 对 规模 大 、 实 力 强 的 外 国 公司 的 控股 国有 化 ， 乐 
意 伪造 官方 经 济 数据 ， 最 近 一 段 历史 还 曾 出 现 过 重大 经 济 危 机 ，22 而 且 阿 根 廷 的 国有 化 在 减少 (进而 国外 投资 者 的 信任 降低 ) 。 

所 有 这 些 对 投资 构成 障碍 的 因素 也 有 可 能 导致 投资 减少 ， 货 币 贬值 ， 其 实 货币 自 2008 年 中 期 就 一 直 在 贬值 。 甚 至 在 YPF 危 
机 出 现 前 ， 阿 根 廷 已 经 在 边境 通道 设置 噢 钱 犬 ， 以 减少 货币 外 流 ，23 并 公然 伪造 部 分 经 济 数据 ， 以 至 于 《经 济 学 人 》 拒 绝 发 布 阿 
根 廷 官方 通货 膨胀 数据 。24 


想 一 想 ， 几 乎 无 人 能 够 准确 地 预测 阿根廷 总 统 克 里 斯 蒂 娜 . 德 基 什 内 尔 政 府 准 确 的 走势 时 机 ， 你 怎么 在 新 闻 报 道 后 加 以 利 
用 ? 这 次 走势 对 于 在 阿根廷 、 南 美 及 世界 其 他 地 区 的 投资 有 哪些 隐 合 意义 ? 


由 于 政府 的 绝对 权力 ， 某 一 领域 的 举措 会 对 整个 经 济 产生 可 预料 的 影响 。 当 政府 开始 设法 得 到 强大 的 石油 公司 时 ， 怎 么 阻止 
它 去 得 到 银行 ? 如 果 政 府 愿意 伪造 官方 膨胀 数据 ， 为 什么 投资 者 要 相信 政府 运行 透明 的 现代 经 济 是 认真 的 ? 


投资 减少 和 信任 度 下 降 ， 在 任 一 市 场 都 导致 可 预见 的 后 果 : 银行 股 下 跌 或 货币 贬值 ， 国 际 评级 机 构 等 级 降低 。 这 些 情 况 正 是 
阿根廷 所 出 现 的 。 


市 场 的 反应 是 迅速 又 广泛 的 。 除 了 雷 普 索 尔 ，YPF 前 控股 者 股价 的 下 跌 外 ， 影 响 一 直 在 持续 。2012 年 4 月 的 《华尔街 日 报 》 
声称 : 




















“标准 普尔 评级 服务 降低 了 它 对 阿根廷 的 期 望 ， 从 平稳 到 消极 ， 并 以 国家 决定 国有 化 YPF 以 及 对 国际 贸易 的 限制 为 证 。”<? 
























































国有 化 给 国际 投资 者 传递 了 糟糕 的 信号 。 更 极端 的 是 ， 对 国家 恪守 承诺 意愿 的 信心 一 旦 失去 ， 最 终 会 导致 对 其 承诺 的 不 尊 
重 。 


冲击 风暴 过 后 ， 精 明 的 投资 者 减 持 阿根廷 货币 ， 卖 出 阿根廷 银行 股 ， 然 后 看 衰 所 有 在 阿根廷 市 场 有 敞 口 的 公司 。 交 易 中 鲜 有 
一 成 不 变 的 规则 ， 但 是 其 中 有 一 条 : 如 果 政 府 开始 拿 百 姓 的 钱财 ， 你 应 在 有 能 力 时 撤 出 。 


这 次 冲击 导致 全 球 市 场 出 现 严重 的 情绪 变化 ， 影 响 波及 数 月 。 投 资 者 可 以 通过 预测 阿根廷 比索 更 长 期 的 贬值 以 及 国内 恶化 的 
商业 形势 ， 他 们 应 该 已 经 从 这 波 走势 中 获 益 ， 即 使 他 们 错过 了 一 开始 的 价格 下 跌 。 事 实 上 ，2012 年 下 半年 ， 阿 根 廷 政府 深 困 接 
管 《 号 角 报 》 这 一 阿根廷 最 大 传媒 集团 ， 也 是 政府 的 前 盟友 ，《 经 济 学 人 》 称 此 举 是 “建立 亲政 府 广播 芍 断 的 又 一 步 ”。。6 


正 像 在 其 他 国家 如 委内瑞拉 所 出 现 的 ， 政 府 决定 开始 走 不 计 后 果 的 国有 化 这 条 路 线 后 ， 未 来 的 行动 只 会 更 多 而 不 会 减少 。 


阿根廷 的 国有 化 能 够 在 冲击 之 前 预测 到 吗 ? 劳 埃 德 银行 建议 : 























“政治 意识 形态 继续 触发 在 拉丁 美洲 和 非洲 国家 开展 业务 的 外 国企 业 国有 化 的 风险 。”27 


























预测 大 规模 国有 化 的 准确 时 机 或 细节 ， 像 阿根廷 这 样 的 ， 应 该 很 困难 。 可 是 ， 识 别 可 能 性 增加 的 窗口 (依据 选举 、 商 业 周 
期 、 媒 体 声 明 等 ) 按理 说 是 行 得 通 的 。 长 期 来 看 ， 从 这 些 冲击 中 受益 也 是 可 能 的 ， 因 为 像 这 次 影响 长 久 的 冲击 ， 对 其 他 市 场 有 始 
料 未 及 的 效果 ， 比 如 主权 信用 违约 市 场 。 


给 经 济 和 市 场 降温 


2007 年 2 月 27 日 中 国 上 证 综合 指数 下 跌 8.8%，“28《 华 尔 街 日 报 》 称 之 为 “10 年 内 最 大 幅度 的 下 跌 ” ， 市 值 蒸发 近 1400 亿 美 
元 。” 尽管 没有 直接 原因 ， 有 人 猜测 是 投资 者 们 担心 政府 给 经 济 降温 。 这 种 降温 很 有 必要 一 一 即使 出 现 2 月 27 日 的 巨 幅 下 跌 ， 市 
场 也 只 是 回 到 6 个 交易 日 前 的 水 平 ( 在 过 去 的 6 个 交易 日 里 ,市 场 上 升 了 11%) 。 一 切 结束 后 ， 即 使 下 跌 8.8%， 市 场 依然 略 高 于 2 
月 9 日 的 水 平 。 这 种 反应 不 是 说 此 次 冲击 小 ， 这 毕竟 是 10 年 内 最 大 的 冲击 ， 而 是 证 明 中 国 股 市 持续 过 热 的 本 质 ，2006 年 中 国 股市 
上 涨 了 130%。30 





然而 ， 股 价 又 然 下 跌 并 不 局 限 在 中 国 ， 而 是 波及 全 世界 。 政 治 事件 对 美国 股市 有 巨大 的 影响 。 “9.11” 恐 怖 袭击 事件 的 直接 
后 果 就 是 道 指 大 幅 下 跌 ， 在 此 之 前 几乎 毫 无 征兆 。 下 跌 400 点 ， 在 当时 是 第 七 大 单 日 跌幅 。 这 场 灾难 中 ， 国 债 价格 上 涨 ， 投 资 者 
在 风暴 中 寻求 避难 ， 而 黄金 ， 常 被 看 作 另 一 安全 资产 ， 实 际 上 是 下 跌 了 ，CNN Money 将 此 归 因 于 中 国 经 济 增长 放 缓 。31 


《时 代 周 刊 》 报 道 ， 下 跌 的 广泛 影响 波及 全 球 : 























主要 股指 下 跌 4%， 新 加 坡 下 跌 3.7%， 日 本 下 跌 2.9%， 韩 国 下 跌 2.6%， 香 港 下 滑 2.5%。”32 
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于 新 爆发 的 投资 者 悲观 情绪 蔓延 ， 


























“美国 一 打 喷 吨 ， 全 世界 都 会 感冒 。” 这 一 古老 谚语 或 许 该 丢 奔 ， 这 是 因为 新 兴 市 场 ， 尤 其 是 中 国 对 整个 国际 市 场 的 影响 在 


增加 。 昌 然 中 国 股价 下 跌 对 国际 市 场 的 影响 不 是 毁 灭 性 的 ， 但 是 它 凸显 了 这 个 国家 展现 给 世界 的 强 有 力 的 “新 经 济 ”的 形象 。 


央行 救助 


2008 年 9 月 15 日 ， 雷 曼 兄弟 破产 在 全 球 金融 市 场 引 友 风暴 。 问 题 不 仪 没有 消失 ， 反 而 在 金融 市 场 和 实体 经 济 中 凸显 。2008 
年 10 月 8 日 周三 ，《 纽 约 时 报 》 的 文章 中 描述 股市 出 现 全 球 抛售 。 























"日 本 股票 下 跌 9.4$5... 伦 敦 下 跌 6.7$.... 法 国 下 跌 8.2$， 法 兰 克 福 下 跌 7.5$... 香 港 下 跌 8 .2g..”33 

















同一 天 ， 英 国政 府 宣布 部 分 国有 化 英国 大 型 银行 ， 英 格 兰 银行 也 提供 英国 银行 2000 多 亿美 镑 的 计划 。 在 美国 首相 和 他 的 政 
府 毫 不 知情 的 情况 下 ， 英 格 兰 银行 行 长 与 其 他 主要 央行 的 行 长 们 商谈 协调 缩减 利率 的 必要 性 。34 


在 这 样 的 市 场 背 景 下 ， 当 天 了 晚 些 时候 ， 美 联储 、 英 格 兰 银行 、 欧 洲 央 行 、 瑞 典 史 行 和 加 拿 大 央行 采取 了 一 个 被 纽约 《时 代 周 
刊 》 称 为 “一 次 前 所 未 有 的 举措 ” ， 即 下 调 基准 利率 0.5%。35 中 国人 民 银 行 ， 虽 然 严 格 来 说 是 单独 行动 ， 但 名 义 上 也 加 入 了 
一 一 通过 下 调 利率 27 基 点 并 降低 存款 准备 金 率 。 瑞 士 国家 银行 也 下 调 了 50 基 点 利率 。 考 虑 到 同一 时 期 日 本 利率 水 平 较 低 ， 日 本 
银行 并 未 采取 行动 ， 而 是 给 予 全 球 行 动 支持 。36 


这 次 联合 行动 回应 了 许多 市 场 参与 者 对 这 一 举措 的 呼声 ， 目 的 是 鼓励 银行 贷款 给 企业 ， 防 止 企业 破产 。3 /辅助 目标 是 为 了 恢 
复 对 金融 市 场 的 信心 。 这 次 行动 的 结果 迅速 却 短暂 : 欧洲 股市 反弹 后 是 连续 的 股市 亏损 ， 之 前 数 日 股市 一 直 呈 下 跌 趋势 。 


图 6-1 显 示 的 是 标 普 500 股 指 期 货 市 场 对 声明 发 表 的 反应 。 图 6-2 是 日 元 期 货 市 场 对 这 个 消息 的 反应 。 有 趣 的 是 ， 在 这 两 个 5 
分 钟 图 的 走势 中 ， 价 格 走势 对 这 个 消息 的 初期 反应 并 不 精准 同步 。 不 过 ， 两 个 市 场 都 迅速 回 到 声明 发 表 前 的 水 平 。 
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图 6-1 本 图 显示 的 是 2008 年 12 月 交割 的 标 普 500 迷 你 股票 指数 合约 对 2008 年 10 月 多 家 央行 联合 降息 做 出 的 反应 
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2020 2135 2250 Wed 115 220 325 430 535 640 745 650 


图 6-2 ”本 图 显示 的 是 2008 年 12 月 交割 的 日 元 期 货 合 约 对 2008 年 10 月 多 家 央行 联合 降息 做 出 的 反应 


那么 主要 的 交易 经 验 是 什么 ” 身 处 危机 时 ， 政 府 或 央行 的 举措 只 有 这 么 多 。 经 济 的 基本 面 表现 疲软 一 一 下 调 利率 改变 不 了 
它 。 此 外 ， 以 下 两 项 前 景 并 不 清晰 ， 即 央行 降息 能 转化 为 利好 企业 的 更 低 利率 ， 这 些 公司 需要 的 资金 能 以 新 的 利率 贷 出 。 国 际 货 
币 基 金 组 织 (IMF) 的 奥 拉夫 简洁 地 总 结 了 这 一 市 场 思 潮 : 




















"关键 的 教训 是 当 你 面 对 市 场 参与 者 互 不 信任 的 信心 问题 时 ， 传 统 的 宏观 经 济 工 具 就 会 不 如 以 前 有 效 。”38 


























这 一 事件 也 说 明 ， 熊 市 再 “利好 ”的 消息 也 可 能 只 有 短暂 的 影响 。 此 次 事件 的 其 中 一 个 意义 是 ， 在 熊市 中 押 注 市 场 对 类 似 声 
明 的 反应 应 该 是 制订 做 空 交易 的 计划 。 同 样 ， 牛 市 环境 下 “利空 ”消息 的 影响 也 是 短暂 的 。 


投机 者 : 央行 


杰 洛 米 ' 柯 维尔 〈 法 国 兴业 银行 ，4.9 亿 法郎) 、 阿 杜 伯 利 (瑞士 银行 ，23 亿 美元 ) 、 滨 中 泰 男 (住友 商社 ，26 亿 美元 ) 、 尼 
克 - 李 森 (巴林 银行 ，83 亿 英镑 ) 和 井口 俊英 (大 和 银行 ，11 亿 美元 ) ， 他 们 之 间 差 别 不 大 ， 都 被 定罪 为 流氓 交易 员 ， 每 人 对 公 
司 超过 10 亿 美元 的 损失 负责 。 雪 上 加 霜 的 是 ， 几 家 公司 因为 监管 疏 漏 ， 试 图 掩盖 部 门 损失 或 市 场 滥用 ， 还 要 支付 巨额 罚款 给 
关 监 管 部 门 。 纺 这些 流 记 交 易 的 损失 使 其 公司 的 股价 遭受 巨大 损害 。 实 际 上 ， 尼 克 - 李 森 的 流 误 交 易 损失 使 巴林 银行 破产 。 

然而 ,流氓 交易 员 导 致 的 损失 与 许多 央行 带 来 的 损失 相 比 逊色 很 多 。 央 行 试图 推动 汇率 朝 预定 方向 或 保持 既定 的 汇率 。 这 些 
损失 只 有 它们 诱导 的 市 场 冲击 之 后 才 会 显现 出 来 。 


瑞士 国家 银行 


2009 年 3 月 至 2010 年 6 月 ， 瑞 士 央行 ， 即 瑞士 国家 银行 频繁 干预 外 汇市 场 ， 通 过 买 入 美元 和 英镑 ( 卖 出 瑞士 法 郎 ) 来 减缓 瑞 
士 法 郎 升值 。 这 些 努 力 以 失败 告终 ， 因 为 瑞士 法 郎 的 需求 增加 ， 随 之 而 来 的 是 瑞士 法 郎 的 相对 价值 : 











“瑞士 央行 称 货币 干预 是 为 了 遏制 瑞士 法 郎 对 欧元 、 美 元 和 英镑 的 持续 升值 。2010 年 汇率 损失 达到 327 亿 瑞士 法 郎 .40 











和 多 数 央行 不 同 ， 瑞 士 国 家 银行 不 同 寻常 之 处 在 于 它 还 是 一 家 上 市 公司 。 图 6-3 给 出 了 其 股票 价格 走势 。2011 年 9 月 6 日 ， 瑞 
士 国家 银行 突然 决定 将 瑞士 法 郎 与 欧元 挂钩 ， 冲 击 了 外 汇市 场 。 ( 见 第 10 章 ) 
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图 6-3 ”本 图 显示 的 是 瑞士 国家 银行 的 股票 价格 走势 
日 本 央行 


瑞士 国家 银行 的 损失 和 日 本 央行 遭受 的 估计 损失 相 比较 少 。 数 年 来 ， 日 本 央行 频繁 干预 货币 市 场 (常常 为 了 打压 日 元 名 美 
元 ) 。 日 本 央行 通过 这 些 努 力 体 会 到 有 限 的 成 功 (常常 稍 纵 即 逝 ) 。 这 种 成 功 让 日 本 政府 和 国民 付出 了 高 额 成 本 。 摩 根 大 通 估 


计 ， 日 本 政府 在 过 去 的 日 元 抛售 中 损失 超过 5120 亿 美元 。41 


支持 压低 日 元 的 政策 认为 ，5120 亿 美元 是 拯救 日 本 工业 面临 日 元 过 度 升值 的 代价 。 如 果 不 采 取 行动 ， 日 元 会 升值 更 多 。 反 
对 者 争论 说 ,日 本 已 经 在 扭转 货币 市 场 的 徒劳 努力 上 浪费 超过 5000 亿 美元 。 


一 些 支 持 货币 走强 的 人 争论 说 ， 其 实 ， 日 元 走强 对 国家 有 利 ， 尽 管 可 能 对 制造 业 产 生 坏 的 影响 ， 因 为 国外 消费 者 要 支付 更 高 
的 价格 。 他 们 称 ， 建 立 在 强势 货币 上 的 经 济 体制 可 以 适应 ， 且 强势 货币 (而 非 弱势 货币 ) 是 综合 经 济 实力 的 标志 。 


强势 货币 对 经 济 (特别 是 以 制造 业 为 基础 的 ) 是 否 有 害 是 公开 的 问题 。 很 明显 ， 外 汇市 场 的 冲击 经 常 伴随 着 干预 ， 明 白 这 点 
RER, 


市 场 价格 改变 ， 就 会 有 赢家 有 输家 。 强 势 日 元 使 得 日 本 出 口 更 贵 ， 也 使 得 日 本 的 进口 货物 更 便宜 。 有 些 行 业 对 汇率 变化 敏 
感 。 例 如 ，CNN Money 报 道 ，2011 年 10 月 ， 日 元 对 美元 每 升值 一 日 元 ， 丰 田 汽车 制造 商 利 润 就 会 减少 300 亿 日 元 (38 亿 美 


元 ) * 


2011 年 10 月 31 日 ， 日 本 干预 货币 市 场 以 压低 日 元 。 作 为 2011 年 以 来 的 第 三 次 和 干预， 时 任 财 政大 臣 的 安 住 淳 列 出 压低 日 元 的 
一 个 原因 : 








日 元 升值 会 使 工厂 倒闭 ， 这 是 我 不 能 容忍 的 。“43 














当时 新 闻 报 道 称 日 本 银行 花费 7.7 万 亿 日 元 ( 约 985 亿 美元 ) ， 试 图 扭转 市 场 。44 它 成 功 了 。 喜 博 社 报道 ， 日 元 受 干 预 影 响 
下 跌 “高达 4.9%”， 并 且 日 元 竞 超 过 150 种 袁 博 社 跟踪 的 货币 下 滑 。4? 然 而 ， 即 便 日 本 央行 大 量 干预 也 只 能 暂时 影响 却 不 能 反 转 
市 场 走 向 。 富 国 银行 集团 的 Vassili Serebriakov 称 : 











“市 场 走势 已 经 部 分 逆向 了 ， 也 上 暗示 市 场 非常 偏向 买 入 日 元 而 非 卖 出 日 元 。”49 























日 本 政府 的 行动 可 能 已 经 成 功 ， 因 为 日 元 没有 升值 到 干预 之 前 的 水 平 。 不 过 ， 这 种 “成 功 ” 被 定义 为 降低 日 本 货币 相对 于 其 
他 货币 的 价值 。 以 日 元 计价 的 资产 持 有 者 遭受 他 们 所 持 股 份 的 外 汇价 值 下 降 。 日 本 央行 相信 ， 削 弱 日 元 的 外 汇价 值 能 够 增强 日 本 
经 济 。 


日 本 央行 的 干预 能 够 轻易 预测 到 吗 ”这 是 2011 年 日 本 第 三 次 干预 货币 市 场 以 压低 日 元 。 财 政大 臣 安 住 淳 早已 警告 说 政府 会 
对 投机 者 采取 行动 。 虽 说 预测 走势 的 准确 时 机 极其 困难 ， 不 过 可 能 的 话 ， 日 本 政府 担心 日 元 走强 ， 这 是 众所周知 的 。 


这 种 担心 意味 着 日 元 升值 中 有 隐 性 底线 ， 不 过 那 将 会 是 一 场 冒险 的 游戏 。 那 个 时 人 息 ， 市 场 真正 担忧 的 是 欧元 的 崩 演 。 一 旦 这 
成 为 现实 ， 日 元 势必 要 大 幅 升 值 。 在 这 样 环境 下 ， 日 元 空头 位 置 需要 严格 的 止 损 。 


有 时 候 政府 不 清楚 他 们 期 望 的 市 场 走 势 的 方向 和 数量 。 例 如 ，2012 年 秋 ， 安 倍 普 三 的 竞选 纲领 就 是 要 求 日 本 央行 达到 2% 的 
通胀 目标 ， 并 且 印 刷 日 元 直到 目标 实现 。 那 时 ， 日 元 对 美元 汇率 低 于 80。 安 倍 所 在 的 自民党 赢得 2012 年 12 月 16 日 的 议会 选举 的 
支持 。 自 民 党 掌握 政权 ， 安 倍 当选 首相 。 当 选 后 不 久 ， 首 相安 倍 晋三 表示 希望 日 元 对 美元 汇率 达到 90， 当 时 的 日 元 交易 水 平 为 
85 日 元 对 1 美元 。4 2013 年 1 月 23 日 ， 日 本 政府 和 日 本 央行 发 表 联 合 声明 ， 接 受 2% 的 通胀 目标 政策 。43 弱 化 日 元 政策 可 能 影响 
日 本 经 济 。 然 而 ， 选 举 期 间 承 诺 实行 这 样 的 政策 ， 当 选 后 接受 这 一 政策 ， 都 为 交易 者 提供 了 日 元 有 利 可 图 的 交易 机 会 。 市 场 参与 
者 被 告知 预期 的 弱化 方向 与 数量 。 更 重要 的 是 ， 这 不 是 后 知 后 觉 ， 等 到 市 场 扭转 后 才 知 道 怎么 做 。 许 多 著名 对 冲 基金 经 理 预测 
说 ， 安 倍 有 望 当选 会 催化 日 元 急速 贬值 和 日 本 股价 上 升 。 当 时 的 财经 媒体 报道 了 这 一 预测 。49 安 倍 晋 三 当选 首相 ， 日 元 如 期 贬 
值 ， 日 本 股票 如 期 上 涨 ， 而 且 这 种 分 析 可 能 导致 交易 者 在 2012 年 12 月 16 日 议会 选举 前 做 空 日 元 ， 既 有 政治 意义 又 有 经 济 意义 。 


英格兰 银行 


1992 年 9 月 ， 英 格 兰 银行 维持 对 德国 马克 的 固定 汇率 关系， 这 一 倒 霍 党 试 使 得 乔治 . 索 罗 斯 家 喻 户 晓 ， 当 时 他 在 英镑 上 押 注 
为 自己 的 对 冲 基 金 赚 了 近 10 亿 美元 。 索 罗斯 能 赚 这 么 多 的 一 个 原因 是 在 于 有 一 个 愿意 交易 的 对 手 一 一 英格兰 银行 很 乐意 成 为 交 
易 的 另 一 方 。 另 外 ， 如 韦伯 所 指 ， 如 果 只 承担 有 限 的 风险 ， 他 也 能 够 这 样 做 。>0 简 单 来 说 ， 如 果 挂 钩 成 功 ， 他 只 会 损失 一 点 儿 ; 
如 果 挂 钩 失败 ， 他 就 大 赚 一 笔 。 这 就 是 一 场 单 边 押 注 。> 1 

虽然 乔治 : 索 罗 斯 作为 “打垮 英格兰 银行 的 人 ”而 出 名 ， 许 多 其 他 持 有 类 似 头 斗 的 交易 者 也 从 挂钩 失败 中 收益 ， 尽 管 他 们 没 
有 像素 罗斯 那样 引起 公众 注意 。 事 实 很 明显 ， 想 一 下 英格兰 银行 为 了 阻止 贬值 所 遭受 的 外 汇 损失 。 当 时 媒体 报告 预测 英格兰 银行 
花费 150 亿 美元 来 抵御 挂钩 。”“ 官 方 新 闻 随后 揭露 英格兰 银行 因 试图 维持 货币 挂钩 所 造成 的 损失 程度 : 














‘SLI (61 亿美 元 )。 干预 的 最 后 日 子 里 损失 约 80 亿 英镑 。”33 














换 句 话说 ， 如 果 索 罗斯 的 对 冲 基金 赚 了 10 亿 美元 ， 在 英镑 上 押 注 的 其 他 货币 交易 者 就 能 从 英格兰 银行 得 到 额外 的 50 亿 美 
。 这 个 数字 低 于 总 的 损失 ， 因 为 忽略 了 其 他 央行 试图 维持 英镑 挂钩 遭受 的 损失 。 


Jl 


当然 ， 保 持 挂钩 这 一 失败 的 尝试 所 造成 的 损失 最 终 由 英国 的 纳税 人 承担 。 这 等 于 当时 英国 的 每 一 位 男人 、 女 人 和 孩子 损失 约 
57 英 镑 。 


马来西亚 央行 

也 许 这 是 央行 投机 于 外 汇市 场 最 特殊 的 案例 之 一 ， 也 是 其 中 表现 得 最 为 直接 的 一 个 案例 。 这 就 是 20 世 纪 90 年 代 早 期 马 来 西 
亚 央 行 的 奇怪 案例 。 据 媒体 报道 ，1992 年 马来西亚 央行 损失 100 亿 林 吉 特 ， 大 部 分 是 由 于 试图 保卫 英镑 ， 另 外 1993 年 的 57 亿 林 
吉 特 则 是 因为 货币 市 场 投机 失败 。?”4 为 什么 马来西亚 央行 选择 在 1992 年 保卫 英镑 ， 从 交易 方面 来 看 令 人 疑惑 。 和 英格兰 银行 一 
样 ， 成 功 带 来 的 回报 很 小 ， 而 挂钩 失败 的 损失 是 巨大 的 。 美 国 南方 人 可 能 会 说 ， 马 来 西亚 没有 蔡 罪 羊 ， 只 得 选择 战斗 。 

央行 干预 外 汇市 场 得 出 的 交易 教训 


许多 央行 干预 货币 市 场 引 发 的 冲击 都 不 是 永久 的 。 除 非 做 出 长 期 保证 (比如 瑞士 保证 “可 以 无 限制 买 入 外 币 ”) ， 否 则 货币 
冲击 往往 是 暂时 的 。>” 例 如 ，2011 年 8 月 4 日 ， 日 本 干预 外 币 市 场 促 使 日 元 走 弱 ， 仅 仅 一 周 ， 日 元 就 升值 到 干预 前 的 水 
平 。”62011 年 10 月 31 日 的 干预 之 后 ， 日 元 没有 达到 干预 前 的 价值 ， 但 是 受 财务 大 臣 大 量 买 入 的 影响 ， 日 元 走强 。 如 图 6-4 所 
示 ， 经 过 几 个 月 的 76~78 日 元 名 1 美 元 这 样 的 趋势 后 ， 日 元 最 终 走 强 。 这 可 能 是 受 全 球 宏观 因素 ， 比 如 欧洲 主权 信用 危机 的 影 
响 ， 使 日 元 成 为 一 些 市 场 参与 者 的 避难 所 。 
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当 央 行 试图 为 了 自己 的 货币 保护 固定 汇率 或 推动 汇率 朝向 它们 期 望 的 方向 时 ， 就 会 频繁 为 投机 者 创造 单方 面 交 易 机 会 。 更 重 
要 的 是 ， 因 为 随时 准备 交易 大 量 货币 来 达到 政治 目的 ， 它 们 刺激 了 想 要 下 大 注 的 欲望 。 这 激励 了 前 述 交 易 类 型 ， 但 它们 又 是 央行 
想 要 打压 的 ， 因 此 可 能 引发 货币 危机 。 


虽然 这 些 行为 支持 了 货币 投机 者 ， 但 是 并 不 清楚 这 些 行为 是 否 真能 帮助 实现 预期 的 政策 目标 。 央 行 的 投机 例子 ， 不 管 是 为 了 
实现 政治 目标 还 是 别 的 ， 都 说 明 即 便 是 央行 这 样 的 金融 市 场 的 大 玩家 ， 试 图 影响 市 场 价格 也 是 困难 的 。 这 些 事例 也 显示 ， 央 行 在 
金融 市 场 上 如 此 交易 也 会 导致 巨额 损失 (最 终 由 纳税 人 承担 ) 。 央 行 损失 并 不 总 是 接受 它们 应 得 的 公众 监督 。 央 行 承担 损失 的 事 
实 不 能 改变 损失 的 基本 性 质 。 也 就 是 说 ， 这 些 损 失 是 从 纳税 人 流向 投机 者 的 实 实在 在 的 财富 。 





交易 教 j 





只 要 我 们 有 政府 ， 政 府 作为 (或 不 作为 ) 都 会 影响 市 场 。 


尽管 工业 化 国家 的 政府 很 少 直接 干预 市 场 ， 它 们 的 行为 依然 会 影响 市 场 价格 。 当 直接 干预 发 生 时 ， 会 极 大 地 扭曲 市 场 。 通 
常 ， 政 府 通过 自己 创造 的 规章 制度 和 商业 环境 ， 设 定 市 场 的 长 期 态势 。 某 些 情况 下 ， 政 府 出 手 会 对 市 场 产生 迅速 广泛 的 影响 。 了 
解 政府 的 日 常 政治 动向 是 有 好 处 的 。 


政治 冲击 有 广泛 的 影响 。 战 争 的 威胁 或 破坏 会 使 市 场 急剧 下 跌 ， 不 过 像 古巴 导弹 危机 这 样 毁 炎 性 的 威胁 常常 会 被 忽略 一 一 
临近 世界 末日 ， 赚 钱 已 没有 意义 。 


政府 有 自己 的 方式 决定 国有 化 财产 或 者 侵犯 产权 ， 因 为 它们 早已 背弃 了 法 律 的 公正 原则 。 这 就 是 为 什么 国有 化 容易 导致 长 期 
经 济 低迷 趋势 ， 以 及 这 些 国家 的 公司 市 县 率 较 低 的 原因 。 交 易 者 可 以 做 空 货币 或 者 找到 其 他 办 法 从 由 此 导致 的 下 降 中 获 益 。 更 重 
要 的 是 ， 交 易 者 应 该 意识 到 两 者 是 紧密 相连 的 ， 只 有 确保 你 的 财产 得 到 保护 ， 你 才能 够 在 恶化 经 济 体 相关 的 风险 投资 中 赚钱 。 


与 政府 干预 市 场 相 比 ， 国 有 化 只 是 一 股 强大 的 力量 ， 而 非 万 能 的 。 案 例 包括 香港 金融 管理 局 (HKMA) 和 英格兰 银行 的 干 


预 。 英 格 兰 银行 没 能 保护 自己 ， 损 失 了 钱财 ;而 当 港 元 挂钩 遭 到 投机 者 攻击 时 ( 详 见 第 7 章 ) ， 香 港 金融 管理 局 在 公开 市 场 上 作 
战 。 这 些 史诗 般 的 斗争 已 经 明确 地 定义 了 成 功 者 与 失败 者 。 往 往 ， 它 们 也 是 因 非 政府 组 织 引 发 的 危机 。 还 有 更 为 模棱两可 的 情 
形 ， 比 如 日 本 银行 为 了 弱化 日 元 进行 干预 ， 表 明 交 易 机 会 是 由 政府 创造 的 ， 会 为 交易 者 提供 潜在 的 回报 。 


交易 者 需要 谨 记 市 场 的 最 大 玩家 可 以 改变 价格 (至 少 短 时 期 内 ) ， 而 且 有 些 市 场 大 玩家 就 是 央行 。 


在 民主 国家 ， 政 府 有 时 会 无 意 中 暴 露 未 来 动向 ， 这 对 交易 有 重要 提示 。 以 日 本 为 例 ， 工 厂 倒闭 不 仅 对 国家 经 济 不 利 ， 在 政治 
上 也 不 受 欢迎 。 因 此 存在 在 日 元 弱化 情况 下 支持 制造 业 的 压力 。 以 阿根廷 为 例 ， 数 年 来 的 反 商 业 政 治 决策 没有 破坏 政府 的 权威 ， 
而 且 认 为 可 以 继续 政府 的 行为 。 实 际 上 ， 没 收 YPF 被 掩盖 在 民族 主义 之 下 ， 而 且 目 标 又 是 国外 的 西班牙 公司 ， 一 切 都 轻而易举 。 


选举 也 有 影响 。 对 新 的 财政 或 货币 政策 的 追求 对 市 场 有 巨大 影响 ， 如 2012 年 安倍 晋三 当选 日 本 首相 。 同 时 ， 人 金融 市 场 上 的 
结 


选举 结果 为 交易 者 提供 潜在 的 交易 机 遇 ， 这 种 机 遇 在 市 场 上 可 能 没有 被 充分 消化 。 


本 章 显示 ， 有 时 你 的 交易 优势 可 能 在 于 理解 政治 和 金融 市 场 的 联系 。 
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"投机 市 场 没有 新 鲜 事 。” 








—A® - dip XAR. (Jesse Livermore) 


多 数 金融 市 场 价格 只 反映 供求 天 系 。 这 值得 再 说 一 次 : 多 数 金融 市 场 价 格 只 反映 供求 关系 。 可 能 你 不 喜欢 市 场 传递 的 信息 ， 
但 价格 就 是 这 样 ， 不 涉及 任何 阴谋 。 


这 就 是 说 ， 如 果 能 够 成 功 预测 价格 变化 ， 从 金融 市 场 交易 中 获得 的 潜在 回报 是 巨大 的 。 这 极 大 地 刺激 了 每 一 位 市 场 参与 者 去 
努力 寻找 交易 优势 。 大 多 数 市 场 参与 者 只 是 寻找 合法 的 交易 优势 ， 很 多 都 一 无 所 获 。 然 而 ， 有 些 市 场 参与 者 通过 获取 内 部 消息 或 


从 事 价格 操纵 ， 试 图 利用 非法 交易 优势 。 


本 质 上 看 ， 这 两 种 非法 交易 优势 的 来 源 是 截然 不 同 的 ， 但 对 其 他 市 场 参与 者 的 影响 是 一 样 的 ， 因 为 财富 被 转移 了 。 内 部 交易 
者 利用 信息 的 不 对 称 性 : 掌握 了 其 他 人 所 不 知道 的 市 场 走势 信息 的 交易 者 ， 等 消息 传 到 市 场 上 后 获 利 。 价 格 操纵 者 通过 引发 价格 
走势 朝 着 能 够 为 自己 带 来 巨额 利润 的 方向 运行 ， 从 而 达到 目的 。 两 者 在 预期 的 价格 走势 前 都 投入 证 券 头寸 。 换 句 话说 ， 内 幕 交 易 
试图 从 证 券 中 获 利 ， 这 些 证 券 目前 被 错误 定价 ， 但 等 其 他 市 场 参与 者 知道 重要 消息 后 ， 就 会 重新 定价 。 价 格 操纵 试图 促使 按理 说 
被 正确 定价 的 证 券 变 为 暂时 错误 定价 (经 常 导致 订单 流 的 不 平衡 ) ， 从 而 获得 收益 。 价 格 操纵 或 内 部 消息 (之 后 新 闻 才 报道 ) 对 
价格 的 影响 力 取决 于 市 场 条 件 、 情 绪 、 交 易 的 受 欢迎 程度 ， 以 及 消息 的 本 质 。 


本 章 探讨 掠夺 性 和 内 幕 交 易 对 金融 市 场 价格 行为 的 影响 ， 评 估 对 市 场 参与 者 的 影响 。 


FED 


价格 操纵 者 试图 通过 大 规模 订单 、 与 其 他 交易 商 勾 结 、 散 播 谣 言 或 引发 追 涨 杀 跌 。 价 格 操纵 可 能 是 预先 计划 的 或 随机 遇 出 现 
而 出 现 的 。 通 常 ， 操 纵 者 试图 利用 追 涨 杀 跌 一 一 交易 自我 演绎 一 一 例如 引发 其 他 市 场 参与 者 的 止 损 指令 或 轧 空 。 这 种 掠夺 性 交 
易 对 市 场 价 格 有 巨大 而 短暂 的 影响 ， 尤 其 适用 于 拥挤 的 或 受 欢迎 的 交易 。 拥 挤 交 易 有 望 引发 一 波 又 一 波 的 卖 出 或 买 入 ， 从 而 刺激 
价格 上 涨 。 参 考 下 述 案例 。 





扮演 对 冲 基 金 的 保时捷 


2008 年 10 月 7 日 ， 由 于 空头 逼 仓 ， 大 众 汽车 成 为 世界 上 市 值 最 大 的 汽车 制造 商 。 在 由 经 济 危 机 引发 的 迫在眉睫 的 经 济 衰退 的 
环境 下 ， 做 空 大 众 汽车 成 为 受 欢 迎 且 拥挤 的 交易 ， 此 举 加 剧 了 价格 上 涨 〈 毕 竟 ， 经 济 严重 衰退 时 ， 你 期 望 汽车 的 销售 额 上 升 还 是 
T? ) 。 做 空 需要 从 另 一 市 场 参与 者 借 出 股票 。 最 大 的 投资 银行 ， 雷 曼 兄 第， 向 许多 空头 借 出 股票 。 不 过 ， 反 过 来 ， 备 曼 兄 弟 
也 从 其 他 市 场 参与 者 借入 大 众 汽车 股票 。2008 年 9 月 中 旬 雷 曼 破 产 时 ， 就 引发 了 股票 偿还 请 求 的 连锁 反应 和 空头 逼 仓 。2008 年 
10 月 7 日 ， 彭 博 新 闻 社 报道 : 




















"大众 股 价 最 高 上 涨 55$， 达 到 452 欧 元 …: 但 是 在 所 有 涨幅 被 回 吐 之 后 ， 又 以 低 于 市 场 价 1.8g% 的 287 欧 元 收盘 。 这 一 过 程 可 能 导致 了 9 月 18 日 大 
众 股价 上 涨 27s， 在 德国 证 券 交易 结算 期 间 ， 召 回 要 求 被 撤销 。“ 















































请 留意 巨大 的 价格 飙升 和 其 短暂 性 。 大 众 股价 当日 收盘 报 跌 。10 月 7 日 的 交易 成 交 量 是 10 月 6 日 的 四 倍 多 ， 是 10 月 5 日 的 七 
倍 多 。 其 中 一 个 原因 是 交易 拥挤 (许多 交易 员 作 空 大 众 股票 ) 。 然 而 ， 大 众 股票 的 价格 行为 并 未 结束 。 昌 然 大 众 股票 的 逼 空 由 亩 


曼 破 产 所 致 ， 但 正如 后 续 事件 所 示 ， 它 后 期 也 可 能 被 其 他 因素 所 触发 。 文 章 称 ，9 月 18 日 大 众 股价 的 大 幅 上 涨 可 能 与 9 月 15 日 亩 
曼 破 产后 的 空头 回 补 有 关 。 


普通 股 可 以 要 求 获取 公司 剩余 资产 、 未 来 股息 、 公 司 重大 事项 的 投票 权 。 许 多 对 冲 基金 交易 更 复杂 ， 不 单单 是 做 空 普通 股 那 
么 简单 。 相 反 ， 这 些 对 冲 基金 做 空 大 众 普通 股 ， 买 入 优先 股 ， 因 为 它们 相信 随 着 保时捷 对 大 众 的 部 分 所 有 权 加 大 ， 大 众 普 通 股 从 
投票 权 价 值 会 下 降 。 这 些 交易 者 押 注 于 大 众 普 通 股 与 优先 股 的 价格 差异 会 减 小 。 交 易 并 未 按照 预期 的 进行 。 相 反 ， 价 差 扩 大 了 ， 
大 众 普通 股价 格 上 升 ， 优 先 股价 格 下 跌 。 “空头 在 价差 交易 中 遭遇 两 头 损失 : 优先 股价 格 持续 下 跌 ， 普 通 股 价格 急剧 上 升 。 

后 来 事情 更 糟 。2008 年 10 月 26 日 ， 周 日 ， 保 时 捷 宣 布 增加 持 有 大 众 公司 股份 到 近 75%。 即 使 25% 的 股份 仍 可 以 用 来 交易 ， 
空头 们 还 会 面临 惨重 的 损失 。 然 而 ，25% 的 股份 并 非 可 以 交易 。 这 是 因为 德国 下 萨克森 州 持 有 大 众 公 司 20.1% 的 股份 ， 这 种 股份 
在 任何 时 候 都 不 可 能 卖 出 ， 理 论 上 就 只 剩 下 5% 的 股份 可 以 交易 。 这 是 理论 上 的 。 有 些 大 众 股票 (比如 指数 基金 ) 的 持 有 者 不 能 
卖 出 股票 。3 在 补 仓 的 疯狂 热潮 中 ， 全 世界 的 交易 者 哄抬 大 众 股价 。 


2008 年 10 月 28 日 ， 彭 博 新 闻 社 报道 称 ， 大 众 公司 将 很 快 成 为 全 球 市 值 最 大 的 企业 …… 








“ 它 上 涨 了 485.01 欧 元 ， 或 93%， 达 到 1005.01 欧 元 ， 上 午 11 时 法 兰 克 福 交 易 中 上 涨 55%.....”4 

这 是 一 次 巨大 的 波动 。 不 过 ， 要 是 所 有 的 空头 头寸 像 雷 曼 破产 前 那么 大 的 话 ， 股 价 可 能 涨 得 会 更 高 。 文 章 指出 ， 空 头 持仓 在 
全 部 流通 股 中 占 了 13% (10 月 7 日 占 比 少 于 15%) 。 那 么 为 什么 大 众 有 如 此 多 的 持仓 ? 在 保时捷 宣布 之 前 ， 做 空 者 们 有 理由 保持 
乐观 ， 因 为 大 众 股票 从 之 前 提 到 的 10 月 7 日 开始 回 跌 ，2008 年 10 月 20 日 暴跌 23%。5 除 此 之 外 ， 由 雷 曼 兄弟 破产 引发 的 空头 到 仓 
结束 了 。 

在 这 场 有 史 以 来 最 大 的 经 济 危机 中 ， 即 将 到 来 的 全 球 范围 内 的 衰退 、 极 度 的 不 确定 ， 还 有 丽 慌 买 入 ， 促 使 大 众 打 败 埃 克 森 ， 
成 为 世界 上 市 值 最 大 的 公司 。 

不 过 ， 保 时 捷 是 怎么 做 到 从 整个 市 场 上 有 效 收 购 绝 大 多 数 大 众 股票 而 不 为 人 所 知 的 呢 ? 

保时捷 的 声明 对 大 众 普通 股 股价 产生 巨大 影响 的 部 分 原因 ， 是 大 多 交易 者 不 知道 保时捷 持 有 大 众 股票 看 涨 期 权 头寸 。 德 国法 
律 规定 现金 结算 期 权 不 需要 公开 披露 。 买 入 看 涨 期 权 也 推动 大 众 股价 上 涨 ， 因 为 那些 卖 出 期 权 给 保时捷 的 可 能 要 通过 基于 Delta 
中 性 交易 买 入 大 众 股票 进行 风险 对 冲 (这 样 股价 上 的 小 变化 不 会 改变 持仓 量 价值 ) 。6 随 着 大 众 股价 上 涨 ， 银 行 需要 买 入 更 多 的 
& 票 以 保持 对 冲 。 这 是 一 个 正 反馈 交易 的 案例 。 保 时 捷 可 能 知道 这 将 会 或 者 说 可 能 出 现 ， 并 且 有 动力 不 断 买 入 更 多 的 看 涨 期 权 。 

期 权 交 易 给 保时捷 带 来 颇 丰 收益 。 从 2008 年 8 月 1 日 到 2009 年 1 月 31 日 的 6 个 多 月 中 ， 保 时 捷 从 大 众 的 投资 中 获 益 68 亿 欧元 ， 
远 远 超过 同时 期 汽车 销售 额 。 确实 ， 还 有 类 似 的 事例 。 据 《金融 时 报 》 报 道 ，2007 年 ， 保 时 捷 从 金融 交易 中 赚 取 36 亿 欧元 ， 是 
汽车 销售 所 赚 取 的 三 倍 。8 

保时捷 盈利 的 另 一 方 是 空头 们 遭受 的 损失 。 很 多 空头 是 对 冲 基金 。 有 一 位 德国 亿 万 富翁 阿道夫 . 默 克 勒 ， 他 曾 一 度 是 德国 最 
富 的 商人 之 一 。 不 幸 的 是 ， 大 众 空头 头寸 的 巨额 损失 加 上 其 他 投资 上 的 债务 致使 他 在 2009 年 1 月 5 日 的 周一 自杀 。? 纽 约 市 的 一 名 
联邦 法 官 以 美国 法 庭 没有 管辖 权 为 由 ， 驳 回 了 对 冲 基 金 对 保时捷 20 亿 美元 的 索偿 。10 对 保时捷 提出 诉讼 的 对 冲 基 金 随 后 又 在 纽 
约 州 法 院 提起 诉讼 。2012 年 12 月 诉讼 被 驳回 ， 而 且 对 冲 基 金 同 意 不 再 提起 上 诉 。11 图 7-1 是 2008 年 大 众 股票 的 走势 。 
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图 7-1 本 图 展示 了 大 众 因 带 空 行情 而 短暂 成 为 全 球 市 值 最 大 公司 的 股价 走势 
从 几 方 面 来 看 ， 保 时 捷 与 大 众 之 战 颇 为 有 趣 。 偶 然 发 生 的 第 一 次 逼 空 是 由 于 雷 曼 兄 弟 的 突然 破产 。 第 二 次 逼 空 似乎 是 保时捷 
买 入 其 期 权 头 寸 可 预料 到 的 结果 。 虽 然 预 示 这 些 改变 的 事件 不 同 ， 但 追 涨 杀 跌 的 力量 在 两 次 的 通 空 中 都 很 明显 。 保 时 捷 与 大 众 之 
战 体现 了 交易 的 博弈 性 质 。 
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基于 持 有 的 大 额头 寸 以 及 交易 规模 ， 交 易 大 享有 时 候 被 称 为 “鲸鱼 ”。 这 些 巨额 头寸 常常 很 难 退 出 而 又 不 影响 市 场 价格 。 
“鲸鱼 受 困 ” 指 在 头寸 上 有 大 量 损失 的 交易 大 亭 ， 被 迫 迅速 开 立 一 个 或 更 多 的 安全 头寸 ， 但 这 又 加 剧 损失 。 


1. 第 二 次 股票 市 场 “ 骨 省 ” 


1987 年 10 月 19 日 ， 美 国 股市 崩盘 ， 当 日 道 指 下 跌 23%。 期 市 更 加 惨重 ， 标 普 股 指 期 货 下 跌 29%。 和 1929 年 10 月 28~29 日 的 
股市 朋 溃 造成 股价 下 跌 超 过 24% 一 样 ，1987 年 10 月 19 日 的 股市 崩溃 ， 众 人 和 皆 知 。 


更 少 人 知道 美国 第 二 次 股市 崩溃 实质 上 发 生 在 1987 年 10 月 份 的 最 后 几 天 。 第 二 次 印象 深刻 的 骨 溃 发 生 在 1987 年 10 月 22 日 的 
周 四 ， 标 普 500 股 指 期 货 市 场 开盘 价 下 跌 23% 左 右 ， 差 不 多 是 前 几 日 股票 市 场 的 衣 溃 量 


1987 年 10 月 21 日 ， 周 三 ，1987 年 12 月 交割 的 标 普 500 股 指 期 货 合 约 以 258.25 收 盘 。 周 四 开盘 前 ， 标 普 500 股 指 期 货 市 场 传 
闻 不 断 ， 包 括 交 易 大 享 ( 据 称 是 乔治 . 索 罗 斯 ) 身 陷 困境 。 每 个 市 场 都 有 两 个 价 : 买 入 价 和 卖 出 价 。 开 盘 时 ， 经 纪 人 提出 以 每 份 
合约 230 的 价格 卖 出 5000 份 合约 。 当 时 ， 标 普 500 期 货 合 约 在 交易 池 交 易 的 最 小 波动 价值 为 25 美 元 ， 一 大 点 的 波动 相当 于 合约 价 
格 波动 500 美 元 。 报 价 以 230 的 价格 ， 相 当 于 每 份 合约 从 前 一 日 的 收盘 价 贴现 14125 美 元 。 但 是 没有 买方 。 设 想 一 下 ， 那 天 早 
晨 ， 作 为 芝加哥 商业 交易 所 大 厅 标 普 500 股 指 期 货 交 易 池 的 一 名 自 营 商 ， 你 会 接受 绝望 时 所 出 的 报价 吗 ” 或 者 你 会 强迫 他 们 给 你 
比 报价 更 低 的 价格 吗 ?” 不 管 是 220 还 是 210 都 没有 购买 者 。 最 终 ， 市 场 开 盘 价 为 195/202， 令 人 难以 置信 的 7 点 价差 ， 一 手相 当 于 
3500 美 元 ， 比 周三 时 的 收盘 价 低 了 约 31625 美 元 开 市 。 头 寸 以 大 量 折扣 形式 卖 出 后 ， 市 场 反弹 ， 以 244.50 收 盘 。《 巴 伦 周 
刊 》1987 年 11 月 2 日 这 期 记录 了 这 次 事件 : 











\… 暴 跌 很 可 怕 。 正 是 索 罗 斯 的 困境 ， 而 非 程序 化 交易 推动 市 场 崩溃 。50 点 啊 ，20gs。”“12 

















《 巴 伦 周刊 》 文 章 指出 索 罗 斯 遭受 损失 超过 2 亿美 元 。 另 外 ， 叶 致 下 跌 的 仪 仪 是 在 交易 大 享 (据说 是 乔治 : 索 罗 斯 ) 受 困 的 传 
言 下 ， 市 场 对 一 笔 000 份 合约 的 卖 出 订单 的 反应 。 没 有 基本 面 信息 ， 下 跌 以 及 之 后 的 回升 全 都 是 交易 者 引起 的 。 该 案例 中 ， 交 
易 者 利用 了 遭受 麻烦 的 交易 大 享 。 图 7-2 显 示 了 价格 下 跌 的 幅度 。 


该 案例 除了 说 明 交 易 的 残酷 性 外 ， 还 强调 了 程序 化 以 及 高 频 交 易 员 们 并 非 是 利用 大 订单 的 唯一 人 群 ， 多 年 来 ， 人 类 已 经 这 样 
做 了 。 


data(SP.1) LS: 1304.70 MET: -0.40 


| 10/22/1987 

| data.open 202 00 
data high — 250 5/0 

| data low 195.00 
data.close 244 240 
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A7-2 ”该 图 显示 1987 年 10 月 间 标 普 500 股 指 期 货 价 格 的 锐 变 。 


2. 日 元 陡然 升值 


如 前 一 例子 所 示 ， 交 易 大 享 遇 到 麻烦 时 ， 如 果 其 他 市 场 参 与 者 相信 他 们 必须 被 迫 快速 地 卖 出 头寸 ， 这 可 能 会 引起 价格 锐 变 。 
1998 年 10 月 7 日 ， 美 元 对 日 元 暴跌 。 当 日 一 度 下 跌 12 日 元 , 约 9.15% 一 一 对 于 发 达 国家 的 两 种 主要 货币 而 言 ， 是 难以 置信 的 当日 
内 走势 。 同 样 地 ,没有 基本 面 消息 。 实 际 上 ,， 日 本 央行 担心 日 元 的 突然 升值 。 这 次 走势 完全 是 交易 所 致 。 同 时 期 的 新 闻 报道 把 下 
跌 归 因 于 日 元 利 差 交 易 的 解除 。 还 有 两 大 对 冲 基金 谎 称 ， 美 国 长 期 资本 管理 公司 和 老虎 基金 有 大 量 的 空头 日 元 头寸 而 被 迫 平 仓 。 
《纽约 时 报 》 如 下 描述 了 美元 对 日 元 汇率 走势 : 

















“美元 对 日 元 下 跌 8.1%..…. 由 于 对 冲 基 金 和 其 他 投资 者 纷纷 做 空 日 元 ….”13 























大 众 案例 中 ， 随 之 而 来 的 股价 飞涨 迫使 许多 交易 者 空头 平 仓 。 前 两 个 例子 说 明 一 个 或 多 个 交易 大 享 被 迫 在 平 仑 上 下 注 ， 预 示 
着 价格 的 大 幅 增长 。 同 样 ， 没 有 基本 面 原因 ， 上 涨 纯 粹 是 交易 引起 的 。 


3.Amaranth 交 易 惨 败 


Amaranth 是 一 个 复合 策略 基金 ， 其 持仓 主要 是 能 源 交 易 头寸 。 在 2005 年 的 能 源 交 易 中 ，Amaranth 赚 取 巨 额 利润 。 然 
而 ，2006 年 ， 他 们 错误 做 多 2007 年 三 四 月 的 天 然 气 价差 交易 。 价 差 两 周 内 缩小 了 1.39 美 元 ， 在 市 场 了 解 到 Amaranth 陷 入 困境 
后 ， 又 下 跌 了 1 美元 还 多 。《 美 国 商业 周刊 》2006 年 9 月 16 日 的 文章 报道 : 



































™.… 价 差 648 的 下 跌幅 度 开始 减缓 .… 但 是 在 过 去 的 3 个 交易 日 里 ， 以 超过 1 美元 / 百 万 英 热 单位 朋 尝 。”14 


换言之 ， 在 Amaranth 被 确定 为 是 陷于 困境 的 交易 大 享 后 ， 价 差 减少 1.39 美 元 〈 因 此 交易 损失 ) 。 可 以 说 ,价格 中 的 很 大 一 
部 分 的 变化 是 交易 引起 的 ， 而 不 是 新 的 基本 面 消息 到 来 的 结果 。 


4 法 国 兴业 银行 


交易 引起 的 突然 的 、 急 剧 的 价格 变化 在 市 场 上 一 直 不 断 ， 而 且 似乎 变 得 更 加 频繁 。 这 些 变化 在 交易 者 身上 强加 额外 的 风险 ， 


并 可 能 误导 政策 制定 者 。 例 如 ， 当 时 新 闻 报道 ，2008 年 1 月 被 曝光 时 流氓 交易 员 杰 罗 米 - 柯 维 尔 造 成 法 兴 银 行 损 失 14 亿 法 郎 ， 他 
的 头寸 平 仓 后 共 损失 49 亿 法 郎 。 法 国 兴业 银行 又 损失 35 亿 法 郎 在 摆脱 流氓 交易 头寸 上 ， 是 因为 市 场 已 经 感知 到 某 交易 大 享 深 陷 
困境 。 可 能 的 情况 是 ， 市 场 受到 的 间接 伤害 来 自 柯 维尔 事件 ， 也 就 是 欧洲 股票 价格 的 急剧 下 跌 可 能 使 美联储 受到 惊吓 ， 导 致 


追 涨 杀 跌 的 潜力 为 政策 制定 者 提供 了 通过 触发 空头 回 补 行情 ， 或 者 其 他 的 追 涨 杀 跌 ， 从 而 夸大 政策 行为 影响 力 的 方法 。 这 意 
味 着 有 时 这 些 策略 是 有 益 的 (来 引发 回升 ) 。 例 如 ，2011 年 11 月 30 日 ， 美 联储 和 另外 五 家 央行 为 提高 美元 流动 性 采取 的 联合 行 
动 ， 激 发 世界 主要 市 场 股 价 的 补 仓 回升 。 








5. 摩 根 大 通 的 “伦敦 鲸鱼 


摩根 大 通 在 2012 年 4、5 月 份 遭受 的 数 十 亿美 元 的 损失 ， 毫 无 疑问 地 反映 了 在 某 种 程度 上 ， 市 场 参 与 者 利用 了 陷于 困境 的 交 
易 大 享 。2012 年 5 月 14 日 ， 彭 博 新 闻 社 报道 了 一 位 摩根 大 通 的 信用 衍生 品 交易 员 : 


























.已 经 积累 如 此 多 的 头寸 ， 他 正 推动 这 个 10 万 亿美 元 的 市 场 波 动 …. 这 位 交易 者 可 能 在 一 个 指数 合约 里 建 了 1000 亿 美元 的 头寸 .….”1? 














应 该 强调 一 点 ， 他 本 人 不 是 流 谍 交 易 者 ， 因 为 头寸 是 经 他 的 上 司 同意 的 。 

市 场 中 的 一 个 教训 是 ， 很 少 有 交易 者 比 市 场 强大 。 换 句 话说， 很 少 有 一 个 交易 者 能 够 长 时 间 地 推动 价格 运转 。1995 年 巴林 
银行 流氓 交易 员 尼 克 - 李 森 尝 试 这 样 做 ， 以 失败 告终 。 “伦敦 鲸鱼 ”也 不 例外 。 这 名 交易 者 很 快 遭 受到 了 巨大 的 损失 ， 当 其 他 交 
易 者 意识 到 并 试图 利用 陷于 困境 的 交易 大 享 时， 损失 增加 : 


























\ 有 迹象 表明 ， 在 摩根 大 通 (JPM) 宣布 自己 面临 20 亿 美元 的 信用 衍生 品 交易 损失 后 ， 交 易 者 们 正 试图 轧 空 它 .….”16 























不 出 所 料 ， 开 始 的 20 亿 美元 交易 损失 (起 初 被 归 因 于 套头 交易 ) 激增 至 超过 62 亿 美元 。1 交易 时 ， 交 易 大 享有 他 的 优势 ， 
但 是 船 大 难 调头 ， 也 使 其 容易 受伤 害 。 


摩根 大 通 董 事 会 专家 小 组 报告 解释 了 这 一 事件 ， 读 起 来 很 有 意思 。 8 报告 把 巨额 损失 总 结 为 : 


\…. 是 许多 行动 和 朴 忽 的 结果 ， 这 些 行为 和 疏忽 有 些 是 大 型 的 ， 有 些 看 起 来 很 小 ， 有 些 涉及 人 事 管 理 ， 有 些 涉 及 管理 结构 ， 以 上 任何 方面 的 改 
善 都 可 能 出 现 与 现实 不 同 的 结果 13 

















报告 提 到 了 在 回应 交易 者 对 银行 大 额 信贷 衍生 品 头寸 担忧 方面 进行 管理 的 失败 问题 。“0 报 告 称 有 些 问 题 早 在 2011 年 12 月 就 
提出 来 了 。 值 得 称赞 的 是 ， 很 明显 ， 一 位 身份 不 明 的 交易 者 试图 说 服 他 银行 的 上 司 停止 增加 头寸 量 ， 并 且 承 担 2012 年 1 月 的 损 
失 ， 但 是 他 没 被 允许 这 样 做 。2 ?如果 传言 是 真 ， 那 么 正 是 这 位 交易 者 的 上 司 拒绝 缩小 亏损 ， 才 帮助 创造 出 受 困 的 鲸鱼 。 


只 要 一 会 儿 


有 时 候 ， 交 易 的 目标 是 暂时 推动 价格 来 影响 收盘 价 。 收 盘 价 可 能 决定 交易 员 是 赢 还 是 输 。 这 个 动机 在 英国 金融 服务 管理 局 向 
Mr.Goenka 作 出 惩罚 裁定 的 案例 中 尤为 明显 。 英 国 金 融 服 务 管理 局 (FSA) 要 求 他 支付 一 笔 6517600 美 元 的 “金融 罚款 ”， 并 
支付 给 交易 对 手 3103640 美 元 的 补偿 金 。22FSA 声 称 : 


























“Mr .Goenka 下 订单 交易 ， 人 为 地 抬 高 了 印度 瑞 来 斯 实业 公司 在 全 球 存 托 凭证 的 收盘 价 ， 这 对 于 2010 年 10 月 18 日 的 在 伦敦 证 券 交 易 所 交易 的 
国际 订单 来 说 是 指导 性 的 交易 。 伦 敦 证 交 所 结束 拍卖 的 最 后 几 秒 ，Mr .Goenka 在 将 要 成 交 的 股票 中 安排 了 一 系列 重大 的 、 计 划 好 的 交易 。 下 
订单 的 目的 是 为 了 提高 印度 瑞 莱 斯 实业 公司 在 全 球 存 托 和 凭证 的 收盘 价 ， 超 过 某 一 水 平 。 那 时 ，Mr .Goenka 对 冲 了 一 种 结构 性 产品 ， 其 费用 取 
决 于 当日 印度 瑞 莱 斯 实业 公司 在 全 球 存 托 凭证 的 收盘 价 ， 通 过 提高 收盘 价 ，Mr .Goenka 在 结构 性 产品 条 款 下 ， 成 功 避免 了 一 笔 3103640 美 元 
的 损失 。”23 




































































































































































尽管 Mr.Goenka 支 付 了 金融 罚款 ， 但 他 并 不 承认 做 错 了 。 他 的 律师 辩解 称 Mr.Goenka 没 有 参与 市 场 滥用 ， 只 是 依法 “对 冲 
了 一 个 他 面临 很 大 风险 的 头寸 。” 24 


投机 冲击 一 一 “如 果 一 开始 没有 成 功 ” 


据说 ,银行 抢 动 犯 威 利 - 萨 顿 回 答 他 为 什么 抢 银 行 时 说 : “因为 钱 放 在 那里 。” 类 似 的 话 可 以 解释 为 什么 有 时 货币 遭受 冲 
击 。 为 了 保持 往往 不 可 能 固定 的 汇率 ， 央 行 制 造 一 些 可 能 的 交易 时 机 。 这 些 时 机 可 以 使 交易 者 做 其 他 交易 者 可 能 不 会 交易 的 方 
向 ， 从 而 获得 超额 收益 。 如 果 央 行 成 功 保持 钉 住 ， 投 机 者 会 因 做 空 货币 损失 一 点 。 如 果 央 行 没 能 钉 住 ， 投 机 者 就 大 赚 一 笔 。 这 些 
BAPTA SD Rea OFS. 


港元 在 货币 局 制度 下 是 和 美元 挂钩 的 。 在 亚洲 金融 危机 期 间 ， 固 定 汇率 是 7.8 港 元 对 1 美元 。 货 币 局 制度 是 被 动 的 货币 体系 。 
当 额 外 的 美元 流入 银行 体系 时 ， 就 会 印刷 新 的 港元 ， 当 美元 流出 时 就 销毁 新 的 港元 。 银 行 间 的 利率 起 到 保持 香港 清算 银行 在 香港 
金融 管理 局 (香港 实质 上 的 央行 ) 所 持 基金 平衡 的 功能 。 大 量 港元 的 突然 下 跌 将 会 减少 总 量 平衡 ， 极 大 提高 银行 间 利 率 。 利 率 的 
提高 可 能 促使 股价 下 跌 。 


1997 年 /月 2 日 ， 泰 国 推动 泰 铁 总 美元 贬值 ， 一 场 货币 危机 迅速 席卷 马来西亚 和 印度 尼 西 亚 。 就 连 新 加 坡 也 使 新 加 坡 元 多 美 
元 贬值 。 货 币 危机 很 快 又 扩散 到 亚洲 其 他 国家 ， 港 元 受到 冲击 。2007 年 ， 韦 伯 的 书 中 详细 介绍 了 这 次 冲击 。2> 对 冲 基金 开始 抛 
售 大 量 港元 以 打破 和 美元 的 挂钩 。 如 期 所 料 ， 利 率 上 升 ， 股 价 锐 跌 。1997 年 10 月 27 日 ， 周 一 ， 动 荡 的 股价 波及 美国 ， 当 日 道 指 
下 跌 超 过 500 点 ， 约 7%。1997 年 10 月 28 日 ， 周二， 美国 股票 市 场 收复 大 量 失地 。 当 对 冲 基 金 卖 空港 元 并 且 再 也 借 不 来 时 ， 货 币 
危机 这 一 插曲 中 断 。 港 元 与 美元 间 的 联系 汇率 得 以 维持 ， 香 港 货币 局 制度 起 作用 了 。 


然而 ， 香 港 付 出 的 代价 是 一 段 时 期 内 的 高 利率 和 动荡 的 股价 。 做 空港 元 的 对 冲 基金 失败 了 ， 不 过 却 从 它们 投机 性 攻击 港元 的 
失败 中 学 到 两 点 : 


' 在 试图 打破 联系 汇率 之 前 ， 应 该 储备 更 大 量 的 港元 用 来 做 空 。 
过 做 空 股票 或 股指 期 货 市 场 ， 对 港元 实行 投机 性 攻击 《即使 联系 汇率 维持 住 ) 能 够 赚 取 巨额 利润 。 
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对 冲 基 金 通过 在 货币 互 换 市 场 上 借入 300 亿 港元 解决 了 第 一 个 问题 。 这 给 它们 提供 了 大 量 卖 出 的 港元 。 还 能 在 冲击 开始 后 ， 
使 它们 免 于 偿付 借 出 的 港元 更 高 的 利率 。 通 过 在 冲击 前 做 空 恒 生 股指 期 货 合 约 ， 它 们 解决 了 第 二 个 问题 。 它 们 准备 了 最 全 面 的 金 
融 战 对 抗 香港 金融 管理 局 。 借 入 百 亿 港元 后 ， 它 们 开始 准备 引导 另 一 场 对 港元 的 冲击 ， 代 价 是 借入 300 亿 港元 的 花费 。 香 港 金融 
管理 局 总 裁 任 志 刚 当时 这 样 描述 : 




















"很 少 人 知道 这 次 冲击 的 影响 ..… 我 们 估计 外 汇 借 款 包括 对 冲 基 金 在 内 已 经 超过 300 亿 港元 ， 每 日 利息 约 400 万 港元 。 它 们 还 持 有 约 8000 空 头 合 
约 ， 换 种 方式 计算 就 是 恒 指 每 下 跌 1000 点 ， 它 们 就 赚 40 亿 港元 。 如 果 要 在 1000 日 内 才能 完成 ， 它 们 只 能 盘 亏 平衡 。 如 果 在 百 日 之 内 实现 就 能 
净 赚 36 亿 港元 。 它 们 只 需要 等 待 良机 抛售 港元 ， 抬 高 利率 ， 在 股市 引起 动荡 ….“26 


























Hi 








































































































香港 金融 管理 局 意识 到 了 什么 是 投机 冲击 ， 为 了 应 对 对 冲 基金 ， 在 股票 现货 和 股指 期 货 市 场 都 采取 了 不 同 以 往 的 干预 手段 。 
因为 强 有 力 的 果断 行动 ， 它 们 给 对 冲 基 金 以 重创 ， 也 挫败 了 后 来 的 类 似 行 为 。 它 们 成 功 了 ， 对 股票 现货 市 场 的 干预 也 最 终 证 明 对 
自己 有 利 。 


伦敦 同业 拆 解 利率 


之 加 哥 商 品 交易 所 列 出 了 一 些 利率 期 货 ， 包 括 3 个 月 期 的 欧洲 美元 期 货 合 约 。 欧 洲 美元 期 货 合 约 为 市 场 参与 者 提供 在 3 个 月 
期 伦敦 同业 拆 解 利率 (LIBOR) 上 进行 投机 或 管理 他 们 的 风险 沿 口 的 机 会 。 芝 加 哥 商 品 交 易 所 欧洲 美元 期 货 市 场 是 世界 上 最 大 的 
利率 期 货 市 场 ， 常 常 日 交易 100 万 到 200 万 张 合约 。 假 定 每 张 合约 有 100 万 美元 的 名 义 本 金 ， 这 样 每 天 总 共有 10000 亿 到 20000 亿 
美元 。 每 日 的 交易 量 就 说 明 操 纵 这 个 市 场 会 很 困难 。 这 个 码 甲 的 潜在 薄弱 链 是 该 合约 假定 了 决定 清算 价 的 银行 之 间 并 未 串通 起 


来 。 合 约 清算 价 为 对 主要 银行 调查 的 平均 水 平 ， 考 虑 它们 3 个 月 期 的 伦敦 同业 拆 解 利率 报价 ， 去 除 最 高 利率 和 最 低 利率 。 不 幸 的 
是 ， 芝 加 哥 商 品 交 易 所 信赖 的 提供 3 个 月 期 LIBOR 真 实 评估 的 一 些 主要 银行 ， 为 了 从 交易 中 获 利 ， 已 经 调 高 或 调 低 了 它们 的 报 
价 。 巴 克 莱 银 行 是 第 一 家 受 指控 的 主要 银行 ， 而 且 因 为 企图 操纵 LIBOR 支 付 4.5 亿 美元 的 罚款 。2012 年 6 月 27 日 《金融 时 报 》 报 





“巴克 莱 是 第 一 家 ， 随 后 调查 范围 不 断 扩 大 ， 现 已 涉及 10 来 家 监管 机 构 和 20 余 家 银行 。”27 


























瑞 银 集团 承认 操纵 伦敦 同业 拆 解 利率 LIBOR) 和 欧元 同业 拆 解 利率 的 丑闻 ， 同 意 支付 近 15 亿 美元 罚款 。 “3 与 以 往 的 捕食 交 
易 的 案例 不 同 ，LIBOR 固 定 利率 丑闻 不 需要 通过 追 涨 杀 跌 来 达到 预期 的 价格 。 此 外 ， 对 大 多 数 市 场 参与 者 而 言 ， 他 们 察觉 不 到 市 
场 冲 击 。 不 过 ， 和 先前 的 市 场 治 用 案例 一 样 ，LIBOR 固 定 利率 丑闻 破坏 了 市 场 的 公正 性 和 市 场 价格 的 可 信 性 。 


猫 杀 止 损 
以 前 ， 交 易 池 常 常 被 控 猫 杀 止 损 一 一 在 一 个 方向 大 批 下 单 ， 短 期 推动 价格 运行 。 猎 杀 交 易 者 的 方法 之 一 就 是 猫 杀 止 损 。 尽 
管 很 多 高 频 交 易 活动 是 服务 于 做 市 ， 但 有 些 高 频 交 易 的 运算 法 则 实质 上 是 掠夺 性 的 。 


猎 杀 止 损 的 意思 是 买 入 或 卖 出 一 种 证 券 ， 目 标 是 推动 其 朝 止 损 单 集中 的 价格 运行 。 方 法 是 触发 止 损 单 ， 以 此 从 暂时 的 价格 扭 
曲 中 收益 。 当 大 量 止 损 单 被 触发 后 ， 价 格 扭曲 可 能 出 现 。 


交易 者 倾向 于 在 某 突破 点 设置 止 损 单 买 入 或 卖 出 ， 有 些 止 损 单 能 够 被 预测 到 。 有 些 止 损 单 很 容易 被 预测 到 ， 是 因为 它们 往往 
在 关键 技术 面 的 支持 位 或 阻力 位 附近 。 有 些 不 容易 预测 到 ， 例 如 ，2007 年 10 月 9 日 ， 道 指 收盘 点 位 为 14164 高 点 ， 很 多 技术 面 投 
资 者 会 把 14164 作 为 能 够 多 次 经 受 市 场 测试 的 关键 阻力 位 。 如 果 该 阻力 位 置 被 突破 (只 是 一 点 点 ) ， 即 预示 指数 会 大 涨 。 做 空 市 
场 的 交易 者 可 能 设置 止 损 单 ， 在 阻力 位 14164 稍 上 位 置 买 入 ( 买 入 止 损 单 ) 。 


然而 ， 如 果 交 易 者 能 够 预测 一 系列 的 止 损 单 ， 他 们 能 够 通过 设置 止 损 单 赚 钱 ， 买 入 止 损 常常 设置 在 高 于 一 般 认 为 的 阻力 位 ， 
这 样 做 是 因为 其 他 交易 者 引发 止 损 单 时 可 能 触发 “ 假 突 破 ”。 当 阻力 位 (支持 位 ) 只 是 暂时 被 突破 ， 随 后 又 恢复 到 在 位 置 之 上 
(之 下 ) 时 ， 假 突破 发 生 。 


因此 如 果 某 人 预测 达到 20 美 元 时 会 有 大 量 买 入 单 购 买 这 只 股票 ， 现 价 是 19 美 元 ， 他 需要 推动 价格 上 扬 (例如 ， 买 入 股票 或 
散播 谣言 ) 直到 价格 达到 设置 止 损 单 的 20 美 元 。 假 如 20 美 元 时 有 大 量 的 买 入 止 损 ， 这 些 止 损 就 会 设置 自动 大 量 买 入 ， 从 而 推动 
价格 暂时 上 涨 ， 而 交易 者 大 赚 一 笔 。 换 句 话 说 ， 买 入 止 损 聚集 在 特定 价格 ， 推 动 价格 朝向 特定 价格 可 能 引发 看 涨 杀 跌 ， 导 致 价格 


暂时 走高 。 


知情 交易 


2008 年 4 月 29 日 ，《 人 金融 时 报 》 报 道 ， 英 国 金融 服务 管理 局 声称 ， 英 国 28.7% 的 并 购 交 易 公告 “以 知情 的 价格 走势 为 先导 
(2007 年 ) ，2005 年 为 23.7%。” FSA 报 告 辩 解 称 有 两 种 类 型 的 知情 交易 : “合法 的 ”， 在 并 购 交 易 公 告 中 占 了 10%; “异常 
的 ”， 占 了 18.7%。 后 者 包括 内 部 交易 。 假 设 在 美国 内 部 交易 在 并 购 交 易 中 所 占 的 比重 和 英国 的 一 样 ， 这 就 意味 着 美国 证 券 交 易 
委员 会 单 就 并 购 交 易 方 面 应 该 进行 更 多 的 内 部 交易 指控 。 可 是 ， 美 国 证 券 交 易 委 员 会 2007 年 从 所 有 线索 中 只 发 起 了 50 起 内 部 交 
易 调 查 。SEC 网 站 指出 该 机 构 “2011 财 政 年 度 有 57 次 内 部 交易 行为 ， 针 对 124 名 个 人 和 集体 ， 比 上 一 财政 年 度 在 数量 上 增长 了 近 


896, " “9 为 什么 不 是 更 多 ? 只 有 那些 不 幸运 的 或 者 哑巴 才 因 内 幕 交易 被 起 诉 吗 ? 
贝尔 斯 登 看 跌 期 权 


第 2 章 “ 五 个 简单 的 问题 ”讨论 了 2008 年 3 月 贝尔 斯 登 公司 的 破产 。3 月 14 日 ， 周 五 ， 贝 尔 斯 登 股价 急剧 下 跌 。 周 末 ， 被 迫 
出 售 给 摩根 大 通 (起 初 是 每 股 2 美 元 ， 后 来 增 至 10 美 元 ) ， 预 示 着 2008 年 3 月 17 日 ， 周 一 金融 股市 的 暴跌 。 那 些 前 一 周 做 空 贝尔 
斯 登 的 赚钱 ， 而 周末 做 多 贝尔 斯 登 的 赔钱 。 


另外 ， 如 果 是 真 的 话 ， 贝 尔 斯 登 深 陷 困 境 的 一 个 体现 是 深度 虚 值 的 贝尔 斯 登 股票 看 跌 期 权 。 芝 加 哥 期 权 交 易 所 当时 有 行 权 价 
为 30 美 元 、2008 年 3 月 到 期 的 贝尔 斯 登 看 跌 期 权 。 无 论 谁 在 贝尔 斯 登 破产 前 购买 它 的 看 跌 期 权 都 会 获得 巨额 收益 。 假 设 当时 股票 
是 60 美 元 ， 而 一 家 大 型 公司 在 数 日 内 价值 损失 1/3~1/2 的 可 能 性 接近 为 零 ， 这 使 得 购买 看 跌 非常 便宜 ， 类 似 于 买 彩票 。 买 彩票 是 
意思 的 事 ， 但 多 数 人 不 会 投资 成 干 上 万 美元 在 这 样 的 押 注 上 。 不 过 ， 要 是 切 斯 尼 (Chesney, 2012) 等 人 的 学 术 研 究 是 正确 
的 话 ， 有 些 人 的 确 押 注 了 。 在 这 项 有 趣 又 刺激 的 研究 中 ， 切 斯 尼 声 称 深度 虚 值 期 权 中 的 知情 交易 加 速 了 贝尔 斯 登 的 破产 。 他 们 认 
为 3 月 30 日 到 期 的 看 跌 期 权 的 未 平 仓 合约 在 3 月 10 日 和 11 日 大 幅 增加 ，2008 以 及 随后 3 月 30 日 看 跌 期 权 的 运行 促使 “ 净 收 益 超过 5 
干 万 美元 。”30 他 们 这 样 说 道 : 








™3 月 17 日 … 股 票 下 跌 近 85% 到 2.86 美 元 ， 导 致 看 跌 期 权 价值 升 至 27.14 美 元 。”31 











在 类 似 事 件 之 前 ， 切 斯 尼 等 人 研究 了 很 多 看 跌 和 看 涨 期 权 中 的 其 他 的 知情 交易 。 


可 以 确定 的 是 ， 看 跌 期 权 有 利 可 图 的 事实 ,并 不 意味 着 存在 什么 促使 贝尔 斯 登 破产 的 宏大 阴谋 ， 也 并 不 意味 着 看 跌 期 权 的 购 
买 者 知道 贝尔 斯 登 贱 卖 给 摩根 的 情况 。 可 能 的 情况 是 ， 看 跌 期 权 的 购买 者 简单 地 认为 ， 贝 尔 斯 登 在 回 购 市 场 的 融资 能 力 将 迅速 恶 
化 ， 其 股价 也 将 大 幅 走 低 。 正 如 第 10 章 “ 避 险 ”中 讨论 的 那样 ， 贝 尔 斯 登 信用 违约 掉 期 在 其 崩 演 前 大 幅 上 涨 ， 也 暗示 了 前 述 猪 
测 。 也 就 是 说 ， 如 此 多 的 贝尔 斯 登 看 跌 期 权 在 大 多 数 情 况 下 原本 最 终 会 一 文 不 值 ， 而 贝尔 斯 登 破产 前 购买 看 跌 期 权 也 通常 被 看 作 
是 项 糟糕 的 交易 ， 因 此 看 跌 期 权 的 这 一 情况 着 实 令 人 混乱 。 一 个 有 趣 的 推断 是 ， 看 跌 期 权 的 购买 者 可 能 是 在 其 他 情况 下 常常 通过 
回 购 市 场 向 贝尔 斯 登 提供 资金 的 人 。 


道琼斯 公司 


请 思考 2007 年 4 月 道琼斯 公司 股票 和 股票 期 权 交 易 的 案例 。 道 琼斯 公司 是 一 只 交易 清淡 的 股票 。2007 年 4 月 25 日 ， 道 指 的 看 
涨 期 权 量 髓 升 ，3029 份 合约 达成 交易 ，2007 年 4 月 之 前 的 任何 一 个 交易 日 看 涨 期 权 的 最 大 量 才 有 728 份 。20 天 的 平均 交易 量 也 只 
有 309 份 合约 。2007 年 4 月 30 日 是 4335 份 看 涨 期 权 。9 月 到 期 、 行 权 价 为 45 美 元 的 看 涨 期 权 是 最 活跃 的 ， 在 过 去 的 11 分 钟 的 交易 
时 间 里 ，3464 份 看 涨 期 权 价格 在 三 四 十 美 分 / 股 。 


2007 年 5 月 1 日 上 午 11 点 13 分 ， 财 经 媒体 报道 新 闻 集 团 以 每 股 60 美 元 的 价格 收购 道琼斯 公司 。 主 动 竞 购 意味 着 ， 相 对 于 
37.12 美 元 的 开盘 价 ， 将 近 溢价 23 美 元 。 不 出 所 料 ， 预 期 收购 的 消息 让 股票 股价 一 度 跃升 至 57.28 美 元 ， 最 终 以 56.20 美 元 收盘 。 
9 月 到 期 、 行 权 价 为 45 美 元 的 看 涨 期 权 价格 在 新 闻 集 团 宣布 以 每 股 60 美 元 的 价格 收购 消息 后 ， 于 2007 年 5 月 1 日 猛 增 超过 14.5 美 
元 ， 最 终 以 12 美 元 收盘 。 


在 2007 年 5 月 1 日 的 声明 宣布 后 不 到 一 周 ， 美 国 证 券 交 易 委 员 会 指控 一 对 香港 夫妇 涉嫌 内 幕 交 易 。 这 对 夫妻 在 消息 公布 两 星 
期 前 购买 了 约 41.5 万 股 道琼斯 公司 股票 。2007 年 5 月 4 日 ， 他 们 卖 出 股票 ， 赚 了 8100 万 美元 。 

随后 调查 显示 ， 道 琼斯 公司 香港 董事 李 国 宝 曾 将 计划 透漏 给 朋友 梁 启 雄 ， 梁 启 雄 又 把 消息 透漏 给 女儿 王 梁 家 安 和 女婿 王 勤 
竞 。2008 年 2 月 初 ， 美 证 监 会 通过 协议 : 李 国 宝 8100 万 美元 罚款 ; 王 梁 家 安 8100 万 美元 罚款 和 8100 万 美元 非法 伪 利 ; 王 勤 竞 4 


万 美元 罚款 和 4 万 美元 非法 盈利 。32 没 有 人 承认 犯错 了 ， 所 有 的 交易 者 都 是 在 股票 现货 市 场 。 不 过 ， 到 目前 为 止 ， 并 未 引发 声明 
公布 前 道琼斯 公司 看 涨 期 权 内 幕 交 易 的 诉讼 ， 那 么 是 谁 买 入 了 道琼斯 公司 的 看 涨 期 权 ? 


交易 教训 





多 数 交 易 者 买 入 头寸 ， 是 希望 价格 朝 着 使 他 们 交易 盈利 的 方向 发 展 。 掠 夺 性 交易 者 买 入 头寸 ， 试 图 推动 价格 朝 着 使 他 们 交易 

盈利 的 方向 进行 多 数 价格 是 由 供需 天 系 决定 的 ， 本 章 的 案例 说 明 掠 夺 性 交易 时 有 发 生 。 有 些 是 靠 投机 取 巧 ， 因 为 当 交 易 大 

享 陷于 困境 时 ， 交 易 者 会 采取 行动 。 交 易 者 之 间 自 相 残 杀 。 有 些 是 事先 计划 的 ， 例 如 对 货币 的 投机 性 冲击 。 它 们 对 价格 的 影响 通 

常 是 巨大 且 短 暂 的 。 如 果 看 涨 杀 跌 交易 能 够 通过 引发 止 损 单 、 追 加 保证 金 或 者 动态 套 期 保值 交易 来 激 起 ， 掠 夺 性 交易 对 市 场 价格 

的 影响 就 会 被 放大 。 有 了 时候 掠夺 性 交易 者 的 行为 会 产生 严重 的 附带 伤害 ， 这 在 1997 年 和 1998 年 间 投 机 冲击 对 港元 的 影响 中 表现 
， 中 国 香港 和 美国 的 本 土 利率 和 股价 都 受到 影响 。 


贝尔 斯 登 、 雷 曼 兄 弟 、 美 国 国际 集团 、 房 利 美 公司 和 房 地 美 公司 的 破产 和 曾经 经 营 这 些 公司 的 高 管 们 的 笑柄 一 起 广 为 流 传 。 
在 全 球 金融 危机 爆发 前 ， 很 多 高 管 们 由 于 自身 的 经 营 才 能 而 大 受 赞扬 。 确 切 来 说 ， 这 些 主管 要 承担 责任 。 很 多 情况 下 ， 这 些 公司 
承担 了 太 多 的 风险 。 不 过 ， 其 他 市 场 参与 者 (有 时 候 包 括 监管 者 ) 常常 会 帮助 促成 破产 。 虽 然 他 们 在 公司 倒闭 后 不 至 于 赤 贫 ， 很 
多 高 管 们 失去 了 巨额 的 个 人 财富 ， 这 些 是 和 公司 的 成 功 联系 在 一 起 的 。 


金融 市 场 的 历史 和 所 有 的 历史 一 样 ， 是 从 赢家 的 角度 撰写 的 ， 至 少 是 从 幸存 者 角度 来 撰写 。 人 们 有 一 种 很 自然 的 倾向 是 对 这 
些 公司 破产 的 高 管 的 决定 和 行为 进行 诽谤 、 嘲 笑 或 戏弄 。 这 很 容易 理解 发 生 了 什么 ， 但 也 牌 曲 了 事实 。 政 策 制 定 者 的 失误 往往 被 
掩饰 或 忽略 。 这 是 不 幸 的 ， 因 为 它 模糊 了 在 破产 和 直接 后 果 中 实际 上 发 生 了 什么 。 为 了 了 解 交 易 时 机 和 事件 附带 的 风险 ， 明 白 到 
底 发 生 了 什么 是 重要 的 。2007 年 开始 的 全 球 金融 危机 也 不 例外 。 


在 金融 市 场 ， 非 法 利用 内 幕 消息 一 直 是 个 问题 。 市 场 参与 者 应 该 希望 它 继续 人 存在。 我 们 生活 在 一 个 不 完美 的 世界 ， 没 人 可 以 
和 内 幕 消息 对 抗 ， 特 别 是 处 于 危机 时 。 


有 些 投机 价格 的 剧烈 变化 和 新 基本 面 消息 或 噪声 交易 没有 联系 。 相 反 ， 这 些 变化 反映 了 利益 最 大 化 的 交易 者 可 预测 的 行为 ， 
他 们 善于 利用 转瞬 即 渤 的 表 利 机 会 或 者 有 瑕 六 的 市 场 微 结构 。 在 一 项 有 趣 的 学 术 研究 中 ，Carol Osler 和 Tanseli 
Savaser (2009) 称 : 














竞价 交易 潜在 意义 上 是 极端 利润 的 主要 来 源 ， 并 且 可 能 是 金融 收益 中 超额 峰 度 的 重要 来 源 。“33 























这 意味 着 交易 者 不 能 只 天 注 潜在 的 新 闻 事 件 ， 要 去 寻找 价格 剧烈 波动 的 催化 剂 。 有 些 最 大 的 价格 波动 可 能 是 交易 本 身 由 于 看 
涨 杀 跌 交易 引发 的 。 


另外 ， 投 机 者 的 行为 往往 因为 突然 引发 或 激化 金融 危机 而 受 指责 。 很 多 的 这 种 指责 是 不 正确 的 。 多 数 情况 下 ， 做 空 者 只 是 向 
市 场 传递 相关 信息 。 任 何人 在 金融 领域 寻找 白马 骑士 都 应 有 长 期 的 研究 计划 。 
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第 8 草 RARA: BESS Mis 


“社会 主义 者 认为 盔 利 是 罪恶 的 ， 我 认为 亏损 才 是 罪恶 的 。” 








温 斯 顿 : fk (Winston Churchill) 


价格 突然 的 、 剧 烈 的 变化 在 金融 市 场 时 有 发 生 。 许 多 价格 走势 都 反映 了 市 场 对 消息 的 反应 ， 都 是 可 以 利用 金融 理论 预测 到 
的 。 然 而 ， 有 些 最 极端 的 价格 变动 一 用 流行 语 说 类 似 于 “ 黑 天 鸟 ”， 更 多 反映 的 是 交易 者 的 行为 或 者 市 场 结构 的 设计 缺陷 ， 


而 非 新 基本 面 消息 的 影响 。 讽 刺 的 是 ， 这 意味 着 市 场 中 一 些 最 大 的 波动 实际 上 就 是 场 错误 。 这 些 交易 诱导 出 “ 黑 天 鹅 ” 对 市 场 参 
与 者 以 及 政策 制定 者 有 重要 的 含义 。 尽 管 这 些 变 化 不 可 预测 ， 但 如 此 剧烈 的 价格 波动 的 潜力 可 能 会 影响 你 的 交易 方式 。 本 章 讨 论 
从 这 些 事件 中 吸取 的 教训 |。 


2010 年 5 月 6 日 的 “闪电 月 盘 - 


如 果 20 分 钟 内 损失 8620 亿 美元 ， 你 会 怎样 ?“ 


2010 年 5 月 6 日 ， 标 普 500 迷 你 股指 期 货 市 场 中 一 笔 巨额 的 自动 卖 单 引 发 股指 期 货 价 格 的 暴跌 ， 并 很 快 扩展 到 个 股 。 抛 售 从 
一 个 市 场 迅速 转移 到 下 一 个 市 场 ， 以 戏剧 性 的 方式 阐明 了 美国 股票 和 股票 衍生 品 市 场 间 的 关联 性 。 不 仅 大 盘 急 剧 下 跌 ， 成 干 上 万 
的 个 股 也 受到 迅速 的 打击 。 


在 内 电 裔 盘 发 生前 ， 股 市 已 经 严重 下 跌 ， 这 更 加 剧 了 股价 下 滑 。2010 年 5 月 6 日 的 内 电 裔 盘 见证 了 道 指 在 不 到 五 分 钟 的 时 间 
里 下 跌 超 过 600 点 ， 却 在 数 分 钟 内 回收 大 部 分 失地 。 美 国 股市 总 值 的 约 6% 在 短 时 间 内 莫名 其 妙 地 蒸发 掉 ， 又 在 随后 的 几 分 钟 内 


品 期 权 交 易 委员 会 和 证 券 交 易 委 员 会 联合 工作 小 组 对 这 一 事件 做 出 解释 并 讲述 了 当日 事件 : 


*2010 年 5 月 6 日 ， 许 多 美国 本 土 股票 经 历 了 离奇 暴跌 和 反弹 。 当 日 下 午 ， 期 货 市 场 和 证 券 市 场 的 主要 股指 都 比 前 一 日 的 收盘 价 下 跌 4%， 然 后 
在 几 分 钟 内 又 突然 下 跌 5$~6$， 不 久 迅 速 反 弹 。 





































































































\ 大 多 数 交 易 的 个 股 和 ETF 基 金 在 短 时 间 内 遭受 了 类 似 的 价格 下 跌 和 回升 ， 起 初 下 跌 5%，10g 其 至 15$， 然 后 收复 大 部 分 失地 。 然 而 ， 一 些 股票 
经 历 了 更 严重 的 价格 波动 ， 有 上 涨 有 下 跌 。 针 对 超过 300 只 股票 进行 的 2 万 多 次 交易 的 执行 价格 比 数 分 钟 前 的 价格 高 出 或 者 低 出 60%。 更 糟糕 的 
是 ， 有 些 交 易 执行 在 1 美 分 / 股 甚至 更 低 ， 最 高 在 10 万 美元 / 股 ， 之 后 股价 又 回升 到 崩盘 前 的 价格 水 平 之 上 。 
















































































“当日 收盘 时 ， 主 要 的 期 货 和 股票 指数 回升 至 较 前 一 日 收盘 价 下 跌 约 3% 的 位 置 。”4 
























































美国 证 券 交 易 委员 会 和 商品 期 权 交 易 委 员 会 联合 工作 小 组 的 报告 将 下 跌 归 因 于 某 基本 面 交 易 员 的 一 份 订单 。 他 在 没有 价格 和 
时 间 限制 的 情况 下 ， 卖 出 75000 张 标 普 500 迷 你 股指 期 贷 合 约 。 所 以 无 论 价格 有 多 低 ， 交 易 者 会 继续 抛售 直到 全 部 头寸 被 清算 。 
当 交 易 量 增加 时 ， 交 易 者 利用 算法 增加 卖 单数 量 ， 从 而 冲击 市 场 。 因 此 ， 如 果 市 场 活动 剧烈 ， 交 易 者 会 卖 出 更 多 一 一 这 种 情况 
会 加 速 衣 盘 。 这 是 因为 大 型 卖 单 造成 买单 与 卖 单间 的 不 平衡 ， 引 发 价格 的 大 型 调整 。 美 国 证 券 交 易 委员 会 和 商品 期 权 交 易 委 员 会 
联合 工作 小 组 报告 前 述 了 这 一 事件 : 






































Y*5 月 6 日 对 市 场 而 言 是 非 同 寻常 的 动荡 的 一 天 。 下 午 1 点 左右 ， 市 场 广泛 的 消极 情绪 已 经 影响 部 分 个 股 波 动 价格 的 回升 … 到 下 午 2 点 半 ， 标 : 
500 波 动 率 指标 (VIX) 较 开盘 位 上 涨 22 .5$， 十 年 期 国库 券 收益 下 降 ， 因 为 投资 者 忙于 \ 转 向 安全 资产 *， 抛 售 压力 迫使 道 指 下 跌 约 2 5%... 
午 2 点 32 分 ， 在 非 同 寻常 的 高 波动 性 和 弱 流 动 性 的 背景 下 ， 名 大 型 基本 面 交 易 者 (共同 基金 企业 ) 发 起 了 一 项 出 售 计划 ， 卖 出 7500 普 
迷你 股指 合约 价值 约 41 亿 美元 ) ， 用 以 对 冲 现存 的 股票 头寸 ， 方 式 是 自动 成 交 算 法 ("\ 卖 出 算法 ”) ， 这 一 算法 被 写 入 程序 自动 委托 下 单 ， 
订单 a ae aoc prd 然而 ，5 月 6 日 时 市 场 已 经 饱 受 压力 ， 在 短 短 的 20 分 钟 内 ， 卖 出 算法 迅速 有 
执行 了 出 售 计划 。 ” 































































































































































































报告 称 高 频 交 易 者 (HFTs) 、 基 本 面 期 货 交 易 者 和 跨 股票 期 权 和 期 货 市 场 套利 者 提供 了 最 初 的 流动 性 。 不 过 ， 当 高 频 交易 
公司 达到 它们 相对 较 小 的 最 大 库存 水 平时 ， 它 们 开始 卖 出 。 这 增加 了 基本 面 交易 者 卖 出 算法 的 卖 出 订单 比率 ， 反 而 加 速 了 抛 
=, 如果 很 多 高 频 交易 公司 充当 做 市 商 ， 来 自 基 本 面 买 家 的 真实 订单 流 的 缺乏 将 导致 高 频 交 易 公司 相互 卖 出 ， 而 不 会 极 大 增加 
他 们 整体 持仓 。 实 际 上 ， 报 告 称 ， 尽 管 高 频 交易 公司 交易 了 成 干 上 万 张 股指 期 货 合约 ， 但 也 只 增加 了 200 张 合约 的 净 持仓 。 高 频 
交易 者 并 未 对 订单 失衡 起 到 缓冲 作用 ， 只 是 在 一 路 下 跌 中 做 市 ， 并 没有 增加 风险 。 计 算 机 原本 是 快速 运行 以 避免 闪电 崩盘 
的 。 美 国 证 券 交 易 委 员 会 和 商品 期 权 交 易 委员 会 工作 小 组 报告 记述 了 价格 行为 : 



























































\ 大 型 交易 者 利用 卖 出 算法 回应 增加 的 交易 量 ， 它 们 不 断 地 向 市 场 委托 下 单 ， 且 速度 持续 增加 ， SP TED 未 完全 消化 。 来 自 算法 、 高 频 交 易 











































































































者 和 其 他 交易 者 的 共同 抛售 压力 驱使 迷你 股指 eel eae 41 分 开始 到 2:，44 分 结束 的 四 分 名 内 下 跌 了 约 3%。 同 一 时 间 买 入 迷你 股 
指 期 货 合约 的 跨 市 场 套 利 者 开始 在 股票 市 场 卖 出 等 量 股票 ， 致 使 SPY [1 价格 也 下 跌 约 3g%。 
由 于 基本 面 买 入 者 或 跨 市 场 套 利 者 依然 缺乏 足够 的 需求 量 ， 高 频 交 易 者 很 快 开 始 买 入 ， 然 后 互相 卖 出 合约 一 造成 烫手 山芋 “交易 量 效应 ， 同 








一 批 头 寸 极 速 地 被 传 来 传 去 。2 点 45 分 13 秒 到 2 点 45 分 高 频 交 易 者 交易 了 27000 张 合约 ， 占 总 交易 量 的 49$， 净 买 入 合约 只 有 200 张 。 随 
着 流动 性 的 消失 ， 迷 你 股指 期 货 价 格 在 15 秒 里 再 次 下 跌 1.7%， 达 到 日 内 低 点 1056 点 。 从 2: 41 到 2: 45: 27 这 4 分 钟 的 时 间 里 ， 迷 你 股指 期 货 
价格 下 跌 超过 5$，SPY 下 跌 超 过 6%。”“7 





















































芝加哥 商业 交易 所 停止 交易 5 秒 后， 股指 期 货 价 格 冲击 结束 。8 股 指 期 货 价 格 冲击 终止 是 因为 交易 停止 。 然 而 ， 那 时 候 抛售 
已 经 营 延 至 股票 现货 市 场 ， 造 成 了 短期 的 严重 下 跌 。 美 国 证 券 交 易 委 员 会 和 商品 期 权 交 易 委员 会 工作 小 组 报告 称 : 
























































































































































“下 午 2 点 40 分 到 3 点 之 间 ， 约 20 亿 股 总 价值 超 560 亿 美元 的 股票 交易 。 超 过 98% 的 股票 在 下 千 2 点 40 分 时 的 价格 上 下 10$ 附 近 得 到 MT. Dit, 
随 着 大 量 个 股 和 ETF 基 金 的 流动 性 消失 ， 在 市 场 上 卖 出 〈《 买 入 ) 的 参与 者 看 不 到 任何 买 入 兴趣 (RSE MD, FAA DAS BE P indt 
行 ， 成 交 价 低 至 一 美 分 ， 高 的 达到 10 万 美元 。 ee ee cce rol 一 般 是 由 做 市 商 (或 代表 他 们 利益 的 交易 
所 ) 提供 ， 为 了 满足 双方 报价 契约 ， 许 多 股票 出 现 严重 混乱 . 点 ， 大 多 股票 已 经 恢复 交易 ， 价 格 反 映 了 真正 的 共识 价值 。 然 而 ， 在 2 
点 40 分 至 3 点 的 20 分 钟 交 易 时 间 里 ， A E OOE HII 20000E oe 《很 多 是 基于 零售 订单 ) 以 偏离 其 2 点 40 分 时 价值 608 以 上 的 幅度 被 执 
flf." 





所 有 出 现 极 端 价格 的 交易 随后 都 被 取消 。 然 而 ， 闪 电 骨 盘 的 出 现 这 一 事实 让 很 多 观察 者 怀疑 系统 为 何如 此 脆弱 。 一 名 交易 者 
能 引发 如 此 大 的 经 济 破坏 吗 ? 从 个 案 考 虑 ， 它 也 揭露 了 开放 限 价 指令 或 止 损 指令 的 危害 。 这 样 巨大 而 短暂 的 下 跌 导 致 很 多 人 被 止 
损 出 局 ， 而 这 些 交 易 条 后 他 们 眼睁睁 看 着 价格 在 几 分 钟 内 又 有 反弹 上 来 。 
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交易 教训 


我 们 从 2010 年 5 月 6 日 的 内 电 有 崩盘 能 学 到 什么 ? 
高 频 交 易 公 司 没有 引发 此 次 衣 盘 ， 也 没有 帮忙 阻止 。 
EHH RIM TAKER LIT RU SO Mo, HORT MAR Rea TA, Sta A a eve LANE. mR E Ht 
售 冲击 了 市 场 ， 高 频 交易 公司 就 不 会 在 危机 中 提供 充分 的 流动 性 。 正 如 CEFTC-SEC 报 告 所 指 ， 高 频 交易 公司 在 价格 开始 下 跌 后 只 在 头寸 上 增加 
了 200 张 迷你 股指 期 货 合约 。 


,尽管 高 频 交 易 公司 避免 了 最 坏 的 冲击 ， 
流 涡 本 身 也 被 破坏 。 


oo 享 交 易 阻 止 了 股指 期 货 价 格 进一步 下 跌 ， 促 使 其 回升 ， 但 股票 现货 市 场 上 股价 仍 继续 下 跌 。 市 场 是 相连 的 ， 不 过 它们 可 能 不 会 同步 波 
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和 的 机 械 性 显而易见 ， 事 实 上 交易 终止 5 秒 钟 就 足以 阻止 冲击 。 在 死亡 湾 涡 暂时 停止 后 ， 



























































RES ABH, MTR SAS IE, ERME A T A 
颇 为 讽刺 的 是 ， 市 场 中 开放 的 止 损 指 令 可 能 是 危险 性 的 。 












































其 他 闪电 崩盘 


遗憾 的 是 ，2010 年 5 月 6 日 的 闪电 崩盘 并 非 一 次 性 事件 。2011 年 ， 商 品 期 货 市 场 发 生 了 更 迅速 影响 更 大 的 骨 盘 事件 。 例 
如 ，2011 年 3 月 1 日 ， 洲 际 交 易 所 5 月 份 交 割 的 可 可 期 货 在 不 到 一 分 钟 下 跌 12.59%， 结 果 迅 速 反弹 ， 并 且 当 日 以 上 涨 2.5% 收 盘 。 类 
似 2010 年 5 月 6 日 的 崩盘 ， 推 定 的 元 凶 就 是 巨额 卖 出 订单 。 急 速 下跌 和 紧 接 着 的 反弹 导致 洲际 交易 所 官方 取消 交易 ， 这 和 股价 中 
出 现 内 电 衣 盘 的 后 果 非 常 相似 。 


与 2 月 3 日 的 3 月 份 糖 期 货 价 格 在 仅仅 一 秒 钟 内 下 跌 近 69% 相 比 ， 可 可 价格 下 跌 还 算 慢 的 。 据 推断 原因 是 算法 交易 。2011 年 6 月 


8 日 ， 纽 约 商业 交易 所 6 月 份 交割 的 天 然 气 期 货 价 格 在 盘 后 交易 突然 下 跌 超 过 8% ， 结 果 在 几 秒 钟 时 间 内 恢复 。 算 法 交易 再 次 遭 到 
Hm. 





突 发 的 、 难 以 预测 的 价格 波动 在 世界 上 最 大 的 市 场 一 货币 市 场 也 出 现 过 。 货 币 交易 的 本 质 意味 着 一 种 货币 汇率 的 下 跌 ， 
也 意味 着 与 之 交易 的 货币 升值 。2011 年 3 月 11 日 日 本 东北 部 的 地 震 和 海啸 以 及 随 之 而 来 的 福 岛 核 事故 预示 着 一 次 巨大 波动 。 
2011 年 3 月 17 日 ， 在 回落 前 不 到 半 小 时 内 日 元 对 美元 突然 下 跌 4.6%。 推 定 元 凶 为 自动 止 损 交 易 。 一 些 观察 者 认为 日 元 突然 急剧 
下 跌 是 其 中 一 个 主要 因素 ， 预 示 着 2011 年 3 月 18 日 7 国 集团 央行 干预 货币 市 场 。 尽 管 日 元 本 质 上 升值 (或 者 同样 的 ， 美 元 贬值 ) 
在 短 时 期 内 发 生 了 类 似 闪电 冲击 ,但 与 股市 内 电 崩 盘 不 同 ， 日 元 交易 没有 被 取消 。 





[1] 追踪 标 普 500 指 数 的 ETF。 译 者 注 


1987 年 10 月 19 日 股市 冲击 


正如 1929 年 10 月 和 1987 年 10 月 股市 冲击 清晰 表明 的 那样 ， 冲 击 并 不 局 限于 股票 和 期 货 电子 交易 。 然 而 ， 过 去 的 市 场 冲 击 和 
最 近 的 闪电 崩盘 有 某 些 相 同 之 处 。 例 如 ，1987 年 10 月 19 日 ， 周 一 ， 以 标 普 500 股 指 体现 的 美国 股市 下 跌 23%， 而 股票 期 货 市 场 
下 跌 近 29%。 图 8-1 是 复制 于 1988 年 总 统 工作 组 市 场 机 制 报告 ， 显 示 的 是 标 普 500 股 指 从 1982 年 8 月 开始 上 涨 到 1987 年 8 月 达到 
高 点 的 牛市 。1987 年 10 月 的 股价 冲击 显而易见 ， 不 过 ， 引 起 冲击 的 原因 还 不 知道 。? 当 日 下 跌 在 尼古拉斯 .布雷 迪 主 持 的 总 统 工 
作 组 报告 中 重新 提 及 : 


美国 市 场 
标 普 500 指数 
1982 年 1 月 至 1987 年 11 月 
= Closing Prices 
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图 8-1 本 图 显示 的 是 1982~1987 年 美国 股票 牛市 (复制 于 1988 年 总 统 工作 组 市 场 机制 报 告 ) 
"所 有 人 称 10 月 19 日 ， 周 一 可 能 是 美国 股市 历史 上 最 糟糕 的 一 天 。 截 至 收盘 时 ， 道 指 下 跌 508 点 ， 近 23%， 成 交 量 为 6.04 亿 股 股 票 的 价值 不 到 
210 亿 美元 。 更 糟糕 的 是 ， 标 普 500 期 货 下 跌 29%， 总 成 交 量 为 16.2 万 张 合约 ， E m. " 

"记录 的 成 交 量 集中 在 相对 较 少 的 机 构 .… 少 量 投资 组 合 保险 公司 和 共同 基金 对 于 周一 抛售 压力 的 影响 更 引 人 注 于 纽约 证 券 交 易 所 成 交 总 
忆 美 元 ， 三 家 投资 组 合 保险 公司 的 卖 出 程序 只 占 了 不 到 20 亿 美元 。 一 些 共同 基金 整体 售 的 个 股 占 了 另外 9 亿美 元 。 这 些 抛盘 的 
0$ 是 由 一 个 共同 基金 团体 成 交 的 。 在 期 货 市 场 ， 投资 组 合 保险 公司 的 抛 胡 占 据 了 相当 于 价 值 40 亿 美元 的 股票 或 3.45 万 合 当 于 超过 40% 
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的 期 外 成 交 量 ， 不 包 指 自 洛 商 : 仪 三 家 保险 公司 就 完成 了 28 亿 美元 尽管 技 资 钥 合集 险 公司 的 器 
只 是 卖 出 的 一 小 部 分 。 "10 
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换 句 话说 ， 只 有 少量 的 市 场 参与 者 对 当日 抛售 负 有 责任 。 另 外 ， 抛 售 开始 后 ， 一 些 市 场 参与 者 (例如 投资 组 合 保险 公司 ) x 
狂 对 冲 头 才 的 举动 加 速 了 价格 的 下 跌 。 另 外 ， 如 果 不 是 未 能 终止 投资 组 合 保险 公司 所 要 求 的 交易 ， 抛 售 会 更 严重 。 股 票 买方 与 卖 
方 间 的 拔河 赛 有 指导 性 意义 ， 而 且 如 果 你 只 是 关注 收盘 价 的 变化 或 当日 价格 幅度 的 话 ， 就 会 错过 这 波 走 势 。 盘 中 价格 走势 如 图 8- 
2 所 示 ( 标 普 500 股 指 和 1987 年 12 月 标 普 00 股指 期 货 价 格 的 一 分 钟 走势 图 ， 在 工作 组 的 报告 中 显示 为 图 22) 。 该 图 也 指出 股指 
期 货 成 交 量 的 一 部 分 是 和 投资 组 合 保险 公司 策略 有 关 的 。 该 图 显示 ， 下 破 之 后 ， 市 场 在 很 短 时 间 内 保持 了 稳定 ， 随 后 继续 下 跌 ， 
然后 又 相对 稳定 了 两 个 小 时 。 之 后 重新 下 跌 、 上 涨 、 急 剧 下 跌 、 上 涨 、 再 次 下 跌 。 


标 普 指 数 和 期 货 侣 的 
1987 年 10 H 19 日 ， 周 一 
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公众 期 货 交 易 量 百 分 比 
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投资 组 合 保险 买卖 
图 8-2 ”本 图 显示 的 是 1987 年 10 月 19 日 标 善 500 股 指 和 1987 年 12 月 份 交割 的 标 普 500 股 指 期 货 合 约 的 日 内 价格 走势 。 
问题 在 于 最 终 价格 的 波动 幅度 并 不 快速 。 昌 然 一 整 天 都 处 于 较 低 水 平 ， 但 价格 曾 不 断 地 试图 反弹 。 不 出 所 料 ， 图 8-3 显 示 道 


指 呈 现 出 相似 的 走势 ( 道 指 1 分 钟 图 走势 ， 布 雷 迪 调查 报告 中 图 23) 。 图 8-3 也 描述 了 1987 年 10 月 19 日 来 自 指 数 套利 和 直通 程序 
的 纽约 交易 所 部 分 交易 量 。 


道 指 1 分 钟 图 
1987 年 10 月 19 日 ， 周 一 
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”指数 套利 与 直通 程序 
指数 套利 > wim : 
图 8-3 ”本 图 显示 的 是 1987 年 10 月 19 日 道 指 日 内 走势 


2010 年 5 月 6 日 的 闪电 崩盘 和 1987 年 10 月 19 日 周一 的 股市 冲击 ,无论 是 在 价格 下 跌 的 持续 时 间 上 或 是 幅度 上 都 没有 共同 之 
处 。1987 年 的 冲击 与 2010 年 的 内 电 崩 盘 相 比 ， 市 场 下 跌 的 更 严重 ， 持 续 时 间 更 长 。 不 过 相同 之 处 在 于 ， 即 使 不 是 “机 械 式 价格 


集中 抛盘 ”触发 了 这 两 次 冲击 ， 也 一 定 恶 化 了 它们 。 这 种 情况 下 ， 机 械 式 价格 集中 交易 并 不 一 定 指 机 械 本 身 ， 而 是 指 以 任何 价格 


不 顾 一 切 地 要 卖 出 。 


其 他 股市 冲击 


1987 年 10 月 的 股市 冲击 并 不 局 限 在 美国 股市 。 相 反 ， 全 球 股市 都 急剧 下 跌 。 布 雷 迪 调查 报告 记述 了 10 月 19 日 ， 纽 约 开盘 交 
易 前 国际 市 场 的 状况 如 下 : 




































































“在 东京 ， 日 经 指数 相当 于 美国 的 道 指 ， 下 跌 2 .5%$。 伦 敦 的 投资 者 疯狂 卖 出 股票 ， 到 中 午时 ， 股 市 指数 下 跌 10$。 伦 敦 市 场 上 美国 股票 的 抛盘 
到 一 些 美国 共同 基金 经 理 的 抑制 ， 他 们 试图 战胜 预期 在 纽约 证 券 交 易 所 出 现 的 抛盘 ， 于 是 在 伦敦 市 场 仅 少量 做 空 ， 一 家 共同 基金 集团 在 伦敦 
6 场 只 卖 出 了 价值 不 足 9000 万 美元 的 股票 。“11 
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美国 市 场 的 下 跌 引 发 了 同一 时 间 开 盘 的 其 他 市 场 的 下 跌 ， 以 及 当 它 们 在 10 月 20 日 周二 重新 开盘 时 亚洲 和 欧洲 股市 的 下 跌 。 
图 8-4 显 示 的 是 英国 、 美 国 和 日 本 股市 (发 表 在 布雷 迪 调 查 报告 ||-3 页 图 1.1) 1969 到 1987 年 间 美 国 、 英 国 和 日 本 主要 股票 市 场 
上 隐 合 市 盈 率 倍数 。 日 本 和 美国 、 英 国 的 市 一 倍数 的 差异 明显 。 图 8-5 (布雷 迪 报 告 中 作为 图 21 刊 登 在 山 -38 页 ) 显示 1987 年 10 
月 道 指 、 英 国富 时 指数 、 日 经 225 指 数 的 相对 表现 。 很 显然 ， 道 指 在 10 月 19 日 遭受 了 最 严重 的 下 跌 ， 其 次 是 英国 富 时 指数 和 日 经 
225 指 数 。1987 年 10 月 20 日 周二 日 本 市 场 ( 早 于 纽约 市 场 14 小 时 ) 也 没有 补 跌 。 有 意思 的 是 ， 尽 管 有 10 月 份 的 冲击 ， 美 国 和 英 
国 的 主要 股指 在 1987 年 结束 时 还 是 比 它们 刚 开 始 的 价格 稍 高 。 以 日 经 225 指 数 来 体现 ， 尽 管 10 月 份 日 本 股市 受到 冲击 ， 日 本 股 
市 当年 还 是 上 涨 了 18% (以 本 币 计算 ) 。1987 年 10 月 股市 发 生 冲 击 时 ， 日 本 市 场 的 市 值 超过 了 美国 市 场 的 市 值 。 从 这 些 事件 中 
可 以 得 出 : 市 场 是 相互 联系 的 ， 一 个 市 场 的 价格 行为 会 影响 世界 其 他 市 场 。 另 一 个 重要 的 点 是 美国 股市 依旧 在 全 球 市 场 价格 中 起 
关键 作用 。 
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(复制 于 1988 年 总 统 工作 组 市 场 机 制 报告 ) 
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图 8-5 ”该 图 显示 1987 年 10 月 间 道 指 、 富 时 100 指 数 、 日 经 225 指 数 


(复制 于 1988 年 总 统 工作 组 市 场 机 制 报告 ) 
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人 为 错误 是 股票 市 场 和 其 他 市 场 急剧 价格 走势 的 另外 一 个 源泉 。 这 些 人 为 的 错误 通常 被 称 为 乌 龙 指 交易 ， 指 的 是 极端 大 型 订 
单 被 错误 进 场 时 进行 的 交易 。 如 果 随 意 或 者 错误 的 订单 仅 限 于 单个 证 券 ， 那 么 价格 走势 也 仅 限 于 单个 证 券 ， 整 个 市 场 一 般 所 受 影 
响 不 大 。 然 而 ， 有 些 时 候 价格 走势 会 扩散 到 整体 市 场 ， 产 生 全 盘 的 影响 。 产 生 人 全副 影响 更 可 能 的 原因 是 ， 乌 龙 指 事件 涉及 多 个 证 
券 。 影 响 的 幅度 可 能 较 大 ， 但 持续 时 间 通 常 较 短 ， 因 为 乌 龙 指 交 易 会 被 马上 发 现 。 乌 龙 指 事件 不 仅 反映 人 为 的 错误 ， 也 反映 了 市 
场 结构 的 脆弱 。 


例如 ，2012 年 10 月 5 日 周 五 上午 9: 49， 印 度 国 家 证 券 交 易 所 一 家 经 纪 商 的 一 系列 错误 的 大 型 卖 出 订单 ， 在 数秒 钟 内 推动 市 
场 下 跌 16%。 该 交易 所 利用 电子 限 价 订单 簿 交易 股票 ， 客 户 订单 委托 是 电子 报 合 。 跌 势 的 速度 和 宽度 导致 观察 家 起 初 怀疑 是 一 次 
闪电 崩盘 。 事 实证 明 ， 这 只 是 一 次 乌 龙 指 事件 。 喜 博 社 的 新 闻 称 : 





* 印 度 Nifty 指 数 和 某 些 公司 股票 暂停 交易 15 分 钟 ， 此 前 指数 曾 最 大 下 跌 16%$。 一 家 经 纪 机 构 错误 地 交易 ， 受 到 指责 。“12 


大 多 数 乌 龙 指 交 易 的 影响 局 限于 有 错误 订单 委托 的 那 只 股票 。 这 种 交易 可 能 引发 大 型 的 价格 变动 。Rambus 就 发 生 过 这 种 情 
m, 该 股票 日 内 一 度 下 跌 35%。 喜 博 社 2010 年 1 月 4 日 曾 报 道 说 : 








”Rampus 一 系列 执行 在 5 美元 、 低 于 今日 平均 价格 的 交易 被 取消 ， 这 是 基于 交易 所 规则 ， 该 规则 认为 该 股票 交易 存在 清晰 错误 。“13 


























被 取消 的 交易 主要 集中 在 四 五 分 钟 时 间 内 。14 


交易 故障 

电子 交易 越 来 越 重要 ， 市 场 对 乌 龙 指 交易 、 交 易 故 障 以 及 ( 若 缺 乏 做 市 商 ) 闪电 崩盘 变 得 越 来 越 敏感 。 交 易 故障 可 能 源 于 交 
Be (人 为 的 或 者 机 器 的 ) 的 错误 ， 也 可 能 源 于 交易 所 交易 终端 。 

交易 失误 : “疯狂 的 算法 ” 


因为 交易 者 而 引起 的 交易 故障 包括 了 之 前 提 到 的 乌 龙 指 问题 。 与 算法 相关 的 交易 者 引起 的 一 类 交易 故障 也 很 有 启发 性 。 例 


如 ， 路 透 社 报道 ，2011 年 11 月 25 日 一 家 高 频 交 易 公司 被 芝 商 所 (CME) 罚款 ， 因 为 前 者 的 交易 算法 3 次 失去 控制 
































“该 公司 2010 年 2 月 3 日 的 买 盘 导 致 当日 尾 盘 油价 大 肆 碳 升 1 美 元 ， 因 为 电脑 程序 每 秒 钟 下 达 了 数 以 生计 的 订单 ， 该 公司 也 损失 数 百 万 美元 。 
m15 







































































另外 一 篇 文章 将 油价 的 飙升 归 因 于 算法 问题 : 






































“该 公司 的 疯狂 买单 也 反映 了 电脑 程序 ， 也 就 是 算法 的 问题 严重 性 ， 它 引发 了 剧烈 的 波动 性 ， 在 极 短 时 间 内 向 市 场 发 送 了 大 量 电子 订单 。“19 





























这 个 例子 展现 的 是 一 个 来 自 机 器 的 乌 龙 指 交易 事件 。 来 自 机 器 的 乌 龙 指 交易 可 能 不 会 立刻 被 识别 出 来 ， 因 为 价格 的 震荡 可 能 
被 解释 为 反映 了 新 的 基本 面 消息 ， 而 非 有 问题 的 算法 。 

疯狂 算法 的 另外 一 个 事件 发 生 在 2012 年 8 月 1 日 ， 当 时 骑士 资本 新 安装 但 测试 不 足 的 软件 错误 地 重启 了 旧 休 了 眠 软件 ， 并 向 市 
场 发 送 了 数 个 股票 的 大 型 买单 和 卖 单 。 彭 博 社 的 消息 说 ， 旧 软件 将 股票 交易 量 加 大 了 一 干 倍 ，1 订单 席卷 市 场 45 分 钟 ， 下 达 了 
数 以 百 万 计 的 股票 订单 。 一 些 股票 价格 被 大 幅 推 升 ， 导 致 纽约 证 券 交易 所 取消 了 6 只 股票 的 数 个 交易 ， 这 些 股 票 价格 比 开盘 价 偏 
离 出 30% 的 幅度 。 18 此 次 交易 故障 最 终 引发 骑士 资本 4.61 亿 美元 的 损失 ， 也 导致 该 公司 股价 大 跌 ， 更 别提 其 他 公司 的 股票 损失 
了 。19《 金 融 时 报 》2010 年 8 月 3 日 报道 说 : 











“骑士 资本 股价 收盘 下 跌 62 .8%， 收 盘 价 为 2.58 美 元 。 该 股票 在 盘 后 交易 中 持续 下 跌 ， 下 跌 超 过 17%， 至 2.15 美 元 。”<0 











尽管 这 并 非 黑 天 牲 事 件 ， 但 是 仍然 展示 了 交易 失误 对 股票 和 整体 市 场 的 损伤 能 力 。 





2012 年 苹果 公司 成 为 全 球 市 值 最 大 的 公司 。 然 而 ， 苹 果 的 股价 也 受到 交易 故障 的 影响 。2012 年 3 月 23 日 周 五 发 生 的 该 故障 
与 BATS 家 电子 交易 商 的 IPO 缺 陷 有 关系 。《 金 融 时报 》 报 道 说 : 


“BATS 的 IPO 问 题 发 生 与 苹果 的 暴跌 同时 发 生 ， 苹 果 股 价 下 跌 了 10%， 引 发 了 交易 熔断 机 制 ， 华 果 交 易 得 以 暂停 。”<1 














互联 网 上 甚至 有 传闻 说 ，BATS 的 |PO 故 障 实际 是 故意 的 程序 问题 。22 


交易 中 止 可 能 是 因为 未 被 预见 的 事件 引发 ， 包 括 电 力 和 通讯 中 断 ， 软 件 问题 ， 硬 件 问题 ， 自 然 灾 害 ， 恐 怖 行动 以 及 重要 人 物 
逝世 (默哀 以 向 其 致意 ) 等 。 例 如 ， 纽 约 证 券 交 易 所 会 休市 以 向 逝世 的 美国 总 统 致 以 敬意 。 许 多 人 交易 所 都 会 经 历 交 易 中 止 ， 包 括 
伦敦 国际 石油 交易 所 、 芝 商 所 、 悉 尼 期 贷 交 易 所 、 新 加 坡 交 易 所 、 多 伦 多 证 券 交 易 所 、 泰 国 证 券 交 易 所 、 纽 约 证 券 交 易 所 、 纳 斯 
达 克 、 巴 黎 证 券 交 易 所 和 南非 证 券 交 易 所 ， 等 等 。 


电脑 故障 和 交易 系统 问题 是 交易 所 交易 终端 的 常见 原因 。 它 们 比 你 设想 的 要 多 得 多 。 中 断 时 间 从 数 分 钟 到 一 整 天 不 等 ， 而 且 
这 样 的 例子 并 不 遥远 。 比 如 ，《 人 金融 时 报 》 报 道中 的 2012 年 10 月 3 日 : 








" 纳 斯 达 克 遭 遇 第 二 次 明显 的 尴 傣 ， 被 迫 取 消 卡 夫 食品 的 交易 ， 此 前 交易 故障 出 现 ， 股 价 碳 升 近 30g8s。” 





类 似 地 ，《 金 融 时 报 》 报 道 了 2012 年 11 月 12 日 : 














“纽约 证 券 交 易 所 中 止 了 161 家 公司 的 交易 ， 时 间 长 达 整 个 周一 的 大 部 分 时 间 ， 主 要 是 最 新 的 技术 故障 所 致 ， 冲 击 了 华尔街 。” 








市 场 有 能 力 在 其 他 交易 所 交易 受到 影响 的 股票 ， 帮 助 减轻 大 众 的 损失 。 


如 果 让 人 产生 “交易 故障 只 会 出 现在 现在 和 过 去 ”的 印象 ， 将 同样 是 误导 性 的 。 交 易 故 障 存在 的 时 间 和 市 场 存 在 的 时 间 一 样 
长 。 对 交易 中 电子 市 场 的 侧重 ， 以 及 市 场 参与 者 和 做 市 商 持续 增加 的 对 算法 交易 的 使 用 ， 将 凸显 出 这 一 类 的 事故 ， 增 加 其 影响 ， 
甚至 增加 其 出 现 的 频率 。 


此 外 ， 有 些 交 易 故 障 出 现在 一 些 极其 不 合适 的 场合 。 比 如 ，2008 年 9 月 9 日 ， 周 二 ，《 金 融 时 报 》 报 道 说 : 

















“一 项 技术 故障 导致 伦敦 证 券 交易 所 股票 交易 停滞 7 小 时 ， 这 上段 时 间 本 是 一 年 当中 最 为 繁忙 的 时 候 。”2? 











交易 所 交易 中 止 太 频繁 了 ， 难 以 将 其 归 类 为 黑 天 笋 事件 。 例 如 ， 同 一 天 ， 一 项 不 太 相 似 的 技术 故障 导致 洲际 交易 所 布 伦 特 原 
油 期 货 合 约 市 场 闭 市 两 小 时 。 


交易 故障 是 交易 中 断 的 一 个 子 类 。 交 易 中 断 通常 发 生 在 夜间 (许多 市 场 都 休市 ) 、 周 末 和 假期 ， 它 们 都 是 常规 的 交易 中 断 时 
间 。 非 常规 的 交易 中 断 特 别 有 意 思 ， 它 中 断后 的 投机 性 价格 走势 通常 为 金融 市 场 价格 行为 提供 了 线索 。 
1. 受 影响 市 场 的 广度 


交易 中 断 可 能 只 涉及 几 个 证 券 ， 也 可 能 涉及 所 有 证 券 。 可 能 是 整个 市 场 被 暂时 关闭 ， 也 可 能 是 几 个 证 券 被 暂停 交易 。 比 
如 ，2005 年 6 月 1 日 ， 纽 约 证 券 交 易 所 的 一 项 交易 故障 导致 整个 市 场 提早 收市 四 分 钟 。 两 天 后 的 2005 年 6 月 3 日 ， 芝 商 所 一 些 交 易 
者 不 能 开 立 或 者 取消 外 汇 期 货 订单 ， 导 致 交易 中 止 一 个 半 小 时 左右 。 


有 时 交易 者 可 能 会 经 历 不 能 交易 ， 或 者 某 些 交易 功能 不 能 使 用 的 情况 。 比 如 ，2005 年 7 月 8 日 ， 伦 敦 国际 石油 交易 所 (现在 
洲际 交易 所 的 一 部 分 ) 就 不 能 交易 隐 含 价差 交易 。 

3. 持 续 时 间 

交易 中 断 时 间 可 能 短 ， 也 可 能 较 长 。 例 如 ， 纽 约 证 券 交 易 所 在 第 一 次 世界 大 战 到 来 时 暂停 了 交易 ， 闭 市 时 间 为 1914 年 7 月 31 
日 至 1914 年 12 月 12 日 。 不 令 人 意外 的 是 ， 据 西 尔 伯 报 告 称 ， 正 如 经 济 理论 所 说 的 那样 ， 交 易 转向 了 其 他 仍然 开盘 的 证 券 市 
35. 26 


4. 时 机 


按照 定义 ， 交 易 中 断 发 生 在 市 场 时 间 。 然 而 ， 中 断 的 时 机 可 能 很 重要 。 假 期 前 后 清淡 市 场 中 的 交易 中 断 ， 其 影响 也 许 没 有 重 
要 经 济 报告 发 布 前 出 现 的 中 断 产 生 的 影响 大 。 比 如 ， 我 们 以 日 本 政府 债券 交易 中 出 现 的 一 次 交易 故障 为 例 。2006 年 6 月 29 日 , 日 





本 债券 交易 公司 家 债券 交易 经 纪 商 的 电子 交易 系统 发 生 故 障 ， 暂 停 交 易 日 本 政府 债券 近 3 个 小 时 。 当 时 的 报道 称 ， 日 本 政 
府 债券 价格 信息 的 缺乏 降低 了 对 各 种 经 济 消息 报道 的 投机 交易 。 


5. 意 外 


交易 中 断 可 能 是 常规 性 的 ， 也 可 能 是 非常 规 性 的 。 肯 尼 迪 总 统 被 刺杀 导致 1963 年 11 月 22 日 周 五 的 美国 股市 休市 。 另 
外 ，1963 年 11 月 25 日 周一 肯尼迪 总 统 葬礼 时 ， 纽 约 证 券 交 易 所 也 休市 。 


交易 中 断 可 能 是 一 次 性 事件 ， 也 可 能 经 常 发 生 。 例 如 ，2007 年 1 月 11 日 周 四 ， 处 理 CBOT 近 70% 交 易 的 e-CBOT 电 子 交 易 平 
台 关 闭 了 45 分 钟 。 次 日 ， 从 10: 30 开 始 关闭 至 11: 42 (美国 中 部 时 间 ) ， 下 午 从 1: 14 开 始 再 次 关闭 至 1: 50 (美国 中 部 时 
间 ) 。 


7. 起 因 


交易 中 断 可 能 因 内 而 起 ， 也 可 能 因 外 而 起 。 外 部 因素 包括 天 气 、 断 电 、 疏 怖 行为 ， 等 等 。 内 部 因素 包括 交易 系统 设计 瑕 疯 ， 
软件 问题 ， 交 易 处 理 能 力 ， 等 等 。 对 于 外 部 因素 来 说 ， 交 易 所 除了 使 用 备用 发 电 设备 ， 利 用 远程 位 置 交易 撮合 设备 之 外 ， 几 乎 无 
计 可 施 。 相 反 ， 许 多 交易 系统 的 问题 在 交易 所 或 者 交易 系统 运营 商 的 控制 之 下 。 


8. 交 易 量 


一 个 市 场 中 的 交易 中 断 可 能 增加 另外 一 个 市 场 的 交易 量 。 例 如 ， 芝 商 所 GLOBEX 交 易 系统 标 普 500 迷 你 股指 期 货 合约 曾 于 
2003 年 5 月 1 日 周 四 发 生 交易 中 断 ， 导 致 CBOT 道 指 股指 期 货 合约 交易 增加 。 类 似 地 ， 因 芝加哥 “水 灾 ” 引 发 的 周 四 国债 期 货 市 
场 休市 ， 导 致 现货 市 场 买卖 价差 扩大 。。7 


交易 故障 案例 1 东京 证 券 交 易 所 暂停 交易 


2005 年 11 月 1 日 上 午 8: 30， 东 京 证 券 交 易 所 通知 市 场 参与 者 说 ， 因 为 交易 系统 功能 问题 ， 其 将 无 限期 中 止 交 易 。 然 而 ， 东 
证 所 交易 的 期 货 和 期 权 市 场 仍然 开 市 。 在 12: 00 左 右 ， 东 证 所 宣布 已 经 解决 了 问题 ， 并 将 重新 开 市 。 开 市 股票 交易 时 间 在 下 午 
1: 30， 但 是 12: 45 开 市 接受 委托 下 单 。 鉴 于 常规 的 早盘 时 段 (9: 00~11: 00) 和 午 盘 时 段 (12: 30~3: 00) 的 头 一 个 小 时 
就 中 断交 易 ， 当 天 的 交易 只 有 90 分 钟 。 东 证 所 暂时 中 止 交易 是 因 软件 问题 。 东 证 所 官员 将 系统 失灵 的 原因 归咎 于 旧版 软件 程序 
中 的 “潜伏 漏洞 ”。 修 复 后 的 程序 安装 于 10 月 13 日 ， 但 是 旧 程序 在 11 月 1 日 前 仍然 运行 。 那 么 ， 当 日 东 证 所 大 盘 是 如 何 表现 的 
呢 ? 在 90 分 钟 的 交易 时 间 里 ， 日 经 225 股 票 指数 上 涨 了 216.36 点 ， 涨 幅 达 到 1.92%。 


交易 故障 案例 2A ” 东 证 所 未 能 取消 明显 错误 的 交易 


美国 市 场 明 显 错 误 的 交易 会 被 执行 交易 的 交易 所 取消 掉 。 然 而 ， 这 一 情况 并 非 适 用 于 所 有 交易 所 。 例 如 ，2001 年 11 月 30 
日 ，UBS 交 易 员 输 入 数据 错误 ， 以 16 日 元 的 价格 卖 出 61 万 股 新 上 市 的 电 通 股票 ， 其 真实 本 意 是 以 61 万 日 元 的 价格 卖 出 16 股 电 通 
股票 。 电 通 IPO 只 发 行 了 13.5 万 股 ， 因 此 超过 这 一 数额 的 订单 很 明显 是 错误 的 ， 因 为 任何 订单 不 可 能 如 此 低 价 。 其 他 交易 者 很 快 
意识 到 这 是 一 次 乌 龙 指 交易 ， 赶 紧 抓 住 机 会 ， 有 64915 股 被 卖 出 (每 股价 格 在 40.5 万 日 元 ) ， 之 后 订单 的 其 余部 分 被 取消 。 交 易 
所 价格 限制 阻止 以 16 日 元 报价 卖 出 的 股票 以 16 日 元 成 交 。 然 而 ， 当 时 东 证 所 有 一 个 规则 是 阻止 已 经 输入 的 订单 被 取消 ， 因 此 以 
大 幅 低 于 市 场 价格 成 交 的 交易 仍然 是 被 承认 的 ， 即 使 订单 有 明显 错误 。 该 事件 最 终结 果 是 ，UBS 损 失 162 亿 日 元 (当时 合 1.31 亿 


美元 ) , 28 


交易 故障 案例 2B 东 证 所 未 能 取消 明显 错误 的 交易 


不 幸 的 是 ， 东 证 所 不 取消 明显 错误 交易 的 政策 ， 在 UBs 亏 损 于 电 通 股票 交易 之 后 也 没有 被 改变 ， 数 年 以 后 另外 一 家 公司 在 类 
似 交易 错误 下 也 中 招 了 。 


2005 年 12 月 8 日 上 午 9: 27， 数 据 填写 位 置 错误 导致 瑞穗 交易 员 以 1 日 元 价格 卖 出 新 上 市 的 |-Com 公 司 股票 61 万 股 ， 而 非 以 
61 万 日 元 的 价格 卖 出 1 股 。 尽 管 瑞穗 交易 员 持 续 努 力 ， 但 是 该 订单 仍然 不 能 从 东 证 所 交易 系统 中 被 取消 ， 因 为 该 订单 已 经 在 处 理 
中 。 鉴 于 价格 奇 低 ， 而 且 J-Com 的 IPO 只 以 67.2 万 日 元 的 价格 发 型 了 2800 股 ， 其 他 市 场 参与 者 立刻 了 解 到 这 是 一 次 交易 失误 ， 并 
疯狂 地 利用 这 一 点 。 再 强调 一 次 ， 每 人 在 1 日 元 / 股 的 价格 买 到 股票 。 按 照 交易 所 规则 ， 价 格 以 不 低 于 57.2 万 日 元 、 不 高 于 77.2 万 
日 元 的 价格 成 区 。 价 格 立 刻 跌 至 最 低 (57.2 万 日 元 ) ， 然 而 上 扬 至 最 高 (77.2 万 日 元 ) ， 因 为 交易 者 试图 轧 空 处 于 困境 中 的 交易 
者 。 股 票数 量 的 限制 意味 着 ， 交 割 不 可 能 全 部 发 生 。 当 日 上 -Com 交易 了 70 万 股 。 东 证 所 制定 的 特别 清算 价格 为 97.2 万 日 元 。 最 
后 的 结果 是 ， 瑞 穗 损失 405 亿 日 元 (当时 合 3.35 亿 美元 ， 美 元 /日 元 汇率 为 120.97) 。 


很 明显 ， 这 些 例 子 中 可 能 充满 很 多 指责 。 无 论 是 UBS， 还 是 瑞穗 ， 都 应 该 有 更 好 的 订单 入 场 控制 系统 。 同 时 ， 更 多 的 指责 因 
不 取消 明显 错误 订单 而 指向 了 东京 证 券 交 易 所 。 


交易 故障 案例 3 东 证 所 暂停 交易 


活力 门 有 限 公 司 是 一 家 日 本 互联 网 服务 提供 商 ， 由 一 位 标新立异 的 日 本 高 管 崛 江 贵 文 运营 。 该 公司 是 一 系列 收购 交易 的 结 
果 ， 于 2006 年 早期 深 陷 欺诈 指控 。 该 欺诈 指控 导致 2006 年 1 月 18 日 活力 门 股 价 急 剧 下 跌 。 交 易 量 大 幅 增加 。 当 日 的 交易 如 此 巨 
大 ， 以 至 于 影响 到 东 证 所 的 处 理 能 力 。 东 证 所 估计 ， 活力 门 交 易 占 到 单 点 总 执行 ( 非 交 易 量 ) 的 45%。 


2006 年 1 月 18 日 下 午 2: 25， 东 证 所 宣布 将 于 2: 40 暂 停 股 票 、 可 转换 债券 和 交易 所 债券 ， 直 至 收盘 时 间 (下 午 3: 00) , 
为 订单 和 执行 量 达到 系统 处 理 能 力 极限 。 东 证 所 交易 的 期 化、 期 权 市 场 继续 开 市 。 当 时 的 处 理 能 力 是 450 万 执行 量 。 东 证 所 要 
求 ， 如 果 可 能 的 话 ， 交 易 者 要 合并 订单 。 它 还 将 下 午 盘 的 开 市 时 间 从 12: 30 延 迟 至 1: 00， 生 效 于 2006 年 1 月 19 日 ， 直 到 进一步 
通知 为 止 。 交 易 所 宣布 ， 如 果 订单 数量 超过 850 万 ， 或 者 执行 量 超过 400 万 ， 其 将 暂停 交易 。29 


2006 年 1 月 24 日 ， 东 证 所 宣布 ， 其 将 限制 活力 门 股票 交易 时 间 于 下 午 1: 30283: 00， 于 次 日 生效 。 交 易 量 仍然 高 企 ， 增 加 
了 东 证 所 被 迫 暂 停 交 易 的 风险 。2006 年 1 月 25 日 ， 东 证 所 宣布 ， 减 少 活力 门 股票 交易 时 间 于 下 午 2: 00 至 3: 00， 次 日 生效 。 它 
还 强加 了 一 些 额 外 的 交易 限制 ， 比 如 要 求购 买 活力 门 股票 要 在 当日 支付 ， 并 且 禁 止 使 用 保证 金 。 


东 证 所 为 降低 对 交易 能 力 的 潜在 束缚 ， 缩 得 了 下 午 交易 时 段 的 时 间 。 下 午 交 易 时 段 的 延迟 开盘 从 2006 年 1 月 19 日 持续 至 
2006 年 4 月 24 日 ， 这 主要 是 因为 对 交易 处 理 能 力 有 所 担忧 。 这 让 我 们 想起 ，1968 年 下 半年 时 ， 纽 约 证 券 交 易 所 和 美国 证 券 交易 
所 23 个 周三 交易 日 也 曾 如 此 操作 ， 以 利于 后 台 办 公 室 处 理 交 易 。 


交易 经 验 


那么 ， 从 闪电 有 崩盘 、 乌 龙 指 交易 ， 交 易 中 断 和 交易 故障 中 ， 我 们 能 得 到 什么 经 验 呢 ? 确定 地 说 ， 预 测 下 一 次 内 电 月 盘 或 者 乌 
龙 指 交易 何 时 发 生 ， 即 使 不 是 不 可 能 ， 也 是 极端 困难 。 然 而 ， 金 融 市 场 日 益 增强 的 电子 特点 ， 以 及 做 市 商 和 其 他 市 场 参与 者 对 算 
法 交易 的 使 用 ， 使 得 这 类 交易 中 断 更 有 可 能 发 生 一 一 而 且 频 率 更 快 一 一 即使 市 场 没有 变化 。 


无 论 怎 么 说 ， 从 这 些 交易 情况 中 的 分 析 ， 可 以 总 结 出 的 交易 经 验 包括 : 




















:大 多 数 情况 下， 交易 机 会 来 自 冲 击发 生 时 或 者 冲击 刚刚 发 生 之 后 ， 而 非 冲 击发 生 之 前 。 一 定 程度 上 ， 这 些 冲 击 的 意外 性 对 更 小 的 市 场 玩 家 更 
有 利 ， 因 为 他 们 不 可 能 获得 内 幕 消息 ， 或 者 提前 获知 相关 消息 。 


一 笔 交 易 越 是 拥挤 ， 一 旦 价格 开始 突然 朝 不 利于 你 头寸 的 方向 运行 ， 你 承担 的 风险 越 大 。 那 些 在 1987 年 10 月 之 前 利用 投资 组 合 保险 对 冲 其 股 























































































































票 市 场 头 寸 的 市 场 参 与 者 ， 在 崩盘 的 市 场 中 加 深 了 市 场 跌幅 ~。 了 解 到 许多 交易 者 使 用 投资 组 合 保险 策略 ， 将 提供 在 闪电 崩盘 中 做 空 市 场 的 交易 
机 会 一 如 果 你 胃口 足够 大 的 话 。 如 果 你 能 识别 出 交易 故障 或 者 骨 盘 ， 那 么 你 就 拥有 了 鳃 利 的 潜在 机 会 。 


-取消 部 分 交易 会 对 交易 者 和 未 来 的 流动 性 提供 者 产生 新 的 风险 。 一 方面 ， 在 非常 事件 发 生 时 ， 会 对 交易 者 产生 较 弱 但 有 时 有 利 的 保护 。 男 外 
一 方面 ， 应 用 "取消 交易 “政策 ， 又 会 破坏 掉 那些 从 此 类 事件 中 获 利 痢 的 财富 ， 那些 在 交易 故障 中 损失 掉 财富 但 交易 又 未 被 取消 者 的 财 
富 。 无 论 交 易 所 和 监管 者 出 于 何 种 善意 ， 看 起 来 反复 无 常 又 脆弱 的 政策 对 市 场 和 市 场 滥用 产生 了 很 大 的 不 确定 性 ，。 


交易 故障 、 乌 龙 指 交易 和 闪电 崩盘 ， 都 体现 了 损失 最 小 化 策略 的 重要 性 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 这 些 危 机 情况 一 尤其 是 内 电 骨 盘 一 也 体现 了 损 
失 最 小 化 策略 ， 比 如 止 损 单 的 某 种 危险 性 ， 因 此 你 要 思考 控制 损失 的 其 他 方法 。 
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接受 风险 是 成 为 交易 者 的 代价 ， 而 且 无 常 的 市 场 冲 击 一定 会 出 现 。 举 例 来 说 ， 没 人 会 预测 到 美国 市 场 在 20 分 钟 内 蒸发 掉 
8620 亿 美元 ， 然 后 反弹 。 你 所 能 做 的 就 是 制订 并 坚持 适合 你 交易 风格 和 风险 控制 方式 的 计划 。 
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第 9 草 RAAG: 人 与 机 器 的 对 决 











任何 人 都 能 学 到 的 最 有 意义 的 一 样 是 ， 放 弃 抓 住 EE E 这 两 段 走势 是 世界 上 最 为 昂贵 的 。 整 体 上 ， 它 们 会 让 股票 交 
易 者 付出 数 以 百 万 计 美 元 的 代价 ， 才 能 构建 好 一 条 具体 的 捷径 














——A® - 利 弗 莫 尔 (Jesse Livermore) 


有 一 个 经 典 的 说 教 一 一 同样 也 是 一 个 看 起 来 确定 的 结局 : 人 类 的 情感 、 智 力 和 热情 与 机 器 冷酷 的 逻辑 相 比 是 有 缺陷 的 。 有 
时 人 类 会 胜出 ， 但 长 期 而 言 ， 机 器 不 可 避免 地 会 胜出 一 一 先是 在 国际 象棋 领域 中 ， 然 后 是 在 智力 问答 游戏 Jeopardy 中 ， 现 在 又 
在 交易 商 领 域 中 。 这 条 法 则 看 起 来 不 可 变更 ， 不 过 也 未 必 全 然 如 此 。 





比如 ， 两 位 挪威 交易 者 就 赢 过 了 机 器 ， 而 且 在 此 过 程 中 获得 了 可 观 的 收益 。 这 两 位 交易 者 发 现 了 一 位 交易 商 (Timber 
Hill) 的 电脑 算法 是 如 何 对 某 些 交易 做 出 反应 的 。 基 于 此 ， 他 们 两 个 为 机 器 设置 了 陷阱 。 他 们 是 如 此 成 功 ， 以 至 于 自动 交易 系统 
的 所 有 者 可 以 说 服 挪威 当局 指控 那 两 位 交易 者 滥用 市 场 。 其 中 的 一 位 辩护 律师 安 德 斯 -布鲁斯 威 特 认 为 ， 被 告 的 行为 并 非 市 场 操 
纵 行为 ， 因 为 : 





"他 们 知道 电脑 如 何 改 变价 格 ， 但 是 不 能 因此 让 他 们 为 电脑 的 所 作 所 为 负责 .….”1 











控 方 认为 ， 被 告 的 行为 是 使 其 他 投资 者 处 于 不 利 地 位 ， 而 且 构 成 了 市 场 操 纵 (尽管 同样 的 论调 可 以 应 用 在 更 小 型 交易 者 在 交 
易 上 获 利 的 任何 时 候 ) 。 被 告 起 初 因 市 场 操纵 被 判 缓刑 并 被 要 求 支付 等 同 于 交易 盈利 的 罚金 ， 后 来 上 诉 至 挪威 最 高 法 院 。2012 
年 5 月 2 日 ， 值 得 人 力 交易 者 庆贺 的 是 ， 挪 威 最 高 法 院 推翻 了 之 前 的 判决 ， 认 为 两 位 交易 者 并 未 操纵 市 场 ， 因 为 他 们 的 交易 是 透 
明 的 。“ 

这 两 位 交易 者 利用 其 天 才 的 能 力 ， 将 计算 机 化 的 系统 的 所 有 优势 : 速度 、 一 致 性 和 可 靠 性 ， 全 部 转化 成 机 器 的 劣势 ， 最 终 证 
明 在 交易 的 博弈 中 ， 在 人 与 机 器 的 战斗 中 ， 人 类 仍 有 优势 。 

自动 交易 系统 的 出 现 促使 某 些 观察 家 认为 ， 个 人 交易 者 不 可 能 从 交易 中 获 利 。 这 并 不 属实 。 更 早 的 例子 展示 了 算法 交易 的 崛 


起 是 如 何 改变 金融 市 场 的 ， 也 展示 了 即使 在 一 个 交易 由 算法 主导 的 世界 里 ， 人 类 的 盈利 机 会 也 是 不 断 存在 的 。 那 两 位 挪威 交易 者 
胜 过 了 机 器 ( 预 判 出 其 行为 或 反应 ) ， 并 从 中 获 利 ， 但 其 实 人 类 也 有 很 多 机 会 ， 即 使 不 与 机 器 决斗 ， 也 能 交易 获 利 。 


什么 是 算法 交易 ? Hendershott，Jones 和 Menkveld (2011) 将 算法 交易 宽泛 地 定义 为 利用 计算 机 下 单 或 者 取消 订单 的 情 
况 。> 在 这 一 解释 之 下 ， 高 频 交易 就 是 算法 交易 的 一 个 子 类 。 正 如 Easely，Lopez de Prado 和 O' Hara (2012) 所 指出 的 那 
样 : “并 非 所 有 的 算法 交易 都 以 高 频率 的 形式 出 现 ， 但 是 所 有 的 高 频率 交易 都 需要 算法 来 交易 。” 4 尽管 某 些 观察 家 将 高 频 交易 
和 算法 交易 分 得 很 开 ， 但 是 为 简便 起 见 ， 本 书 中 两 个 定义 可 以 互 换 。 








尽管 看 起 来 复杂 ， 速 度 极 快 ， 但 是 算法 交易 公司 的 许多 交易 活动 目的 都 是 做 市 。 这 与 公开 喊 价 的 交易 池 环境 下 剥 头皮 交易 商 
或 者 自 营 商 以 及 高 频 交易 的 典型 行为 类 似 。 两 者 都 是 为 了 从 做 市 中 获 利 ， 两 者 都 不 想 在 交易 日 持仓 过 夜 或 者 持 有 很 长 的 时 间 ， 都 
倾向 于 在 大 多 数 交 易 时 间 平 仓 了 事 。” 事 实 上 ， 许 多 高 频 交 易 策略 可 能 是 非常 容易 理解 的 ， 只 要 你 将 其 想象 成 上 个 世纪 中 场 内 交 
易 商 的 行为 。 基 本 上 ， 许 多 高 频 交 易 商 只 是 使 用 “新 技术 、 老 策略 ”， 并 在 这 一 过 程 中 创造 “新 结果 ”。 


高 频 交易 公司 盔 利 颇 丰 。 近 期 一 项 针对 2010 年 8 月 间 标 普 500 迷 你 股指 期 货 市 场所 有 交易 的 研究 指出 ， 高 频 交 易 公司 整 体 上 
盈利 2300 万 美元 ， 夏 普 比例 从 3~20 不 等 ， 夏 普 比率 中 位 数 为 4.5。 该 研究 按照 流动 性 承接 的 频率 将 高 频 交 易 公司 分 为 三 类 (被 
动 型 、 混 合 型 和 激进 型 ) 。 比 如 激进 型 高 频 交 易 公 司 在 超过 60% 的 交易 时 间 都 是 流动 性 承接 者 ， 而 被 动 型 高 频 交 易 公司 只 在 不 足 
20% 的 交易 时 间 是 流动 性 承接 者 。 因 为 大 多 数 利润 的 获得 非常 迅速 ， 因 此 速度 至 关 重 要 。 该 研究 发 现 ， 速 度 快 又 激进 的 高 频 交 易 


公司 获 利 最 多 。6 





老 策 略 


在 场 内 交易 商 主 导 期 贷 市 场 的 日 子 里 ,许多 自 营 商 或 者 剥 头 皮 交 易 商 努力 为 公众 订单 流 (来 自 交 易 池 之 外 ) 做 市 。 目 的 在 于 
充当 买方 的 卖方 ， 卖 方 的 买方 ， 以 期 从 两 者 之 间 的 差价 中 获 利 ， 买 卖 之 间 的 差别 也 成 买卖 价差 。 


儿 换 过 贷 币 或 者 买 过 二 手 车 的 人 都 知道 ,商人 从 你 那里 买 的 价格 要 比 他 卖 给 你 的 价格 低 。 这 是 他 们 赚钱 的 方式 ， 也 是 场 内 和 剥 
头皮 交易 商 赚 钱 的 方式 。 不 过 为 了 降低 大 型 价格 走势 冲击 利润 的 风险 ， 剥 头皮 交易 商 通 常 尽 可 能 短 时 间 地 持 有 头寸 。 他 们 往往 会 
快速 地 平 仓 了 事 ， 防 止 自己 陷入 反 向 走势 中 ， 锁 定 利润 。 


n 


从 买卖 价差 中 获得 的 利润 相对 来 讲 是 很 少 的 一 BRELES, (BEM. HARRAASUA RELA, & 
出 ， 锁 定 了 小 而 真实 的 利润 。 一 般 来 说 ， 剥 头皮 交易 商 并 不 知道 ， 也 不 天 心 价 格 长 期 是 上 涨 还 是 下 跌 。 他 们 只 想 快 速 地 买 入 、 卖 
出 ， 以 锁定 利润 。 大 多 数 的 场 内 交易 商 持仓 时 间 非 常 得 一 数秒 或 者 数 分 钟 ， 其 他 时 间 并 无 持仓 。 因 此 ， 剥 头皮 交易 商 在 交易 
日 的 大 部 分 时 候 都 无 持仓 ， 从 而 限制 反 向 价格 走势 的 风险 沿 口 。 他 们 回 家 时 一 般 也 无 持仓 ， 避 免 隔夜 肥 向 走势 带 来 损失 的 风险 。 


然而 ， 这 些 交 易 员 是 怎么 做 到 这 一 点 的 呢 ?” 他 们 身 处 交易 池内 ， 自 营 商 比 交 易 所 之 外 的 其 他 交易 者 更 具备 有 利 的 一 面 或 者 说 
优势 。 因 为 他 们 身 处 市 场 的 中 心地 带 ， 他 们 能 在 交易 池 之 外 的 交易 者 做 出 反应 之 前 提前 利用 价格 走势 。 一 些 观 察 家 估计 ， 在 交易 
池 交 易 时代 ， 自 营 商 或 者 剥 头 皮 交 易 商 在 许多 期 贷 合约 的 交易 量 中 能 占 到 30%~40%。 


那 时 ， 交 易 池 内 的 交易 员 身 处 市 场 的 中 心 。 现 在 ,电子 交易 取代 了 大 多 数 的 交易 池 。 现 在 ,市 场 真 正 的 强 者 ， 真 正 的 中 心 ， 
是 交易 所 的 数据 中 心 ， 这 是 交易 所 服务 器 撮合 电子 订单 的 地 方 。 高 频 交 易 商会 花 大 钱 ， 以 求 尽 可 能 靠近 交易 所 服务 器 。 在 极端 情 
况 下 ， 交 易 公司 会 将 服务 器 放置 在 交易 所 设施 中 交易 所 服务 器 的 位 置 附近 。 这 就 是 “主机 托管 (co-location) ”。 这 类 公司 为 
了 获得 这 种 优势 ， 愿 意向 交易 所 支付 高 额 费用 。 高 频 交 易 商 也 取代 了 交易 池内 的 剥 头皮 交易 商 ， 并 从 他 们 那里 获得 许多 赚钱 的 技 


多 是 中 间 人 。 他 们 在 汤姆 和 约翰 反应 过 来 之 前 ， 从 汤姆 那里 买 来 ， 并 卖 给 约翰 ， 获 得 小 额 但 是 无 风险 的 利 
润 。 但 这 么 说 对 高 频 交 易 系 统 也 不 公平 。 它 们 速度 是 如 此 之 快 ， 以 至 于 它们 能 在 汤姆 知道 约翰 想 买 自己 的 股票 之 前 (这 并 不 厅 
张 ) ， 就 能 从 汤姆 那里 买 来 ， 并 卖 给 约翰 。 
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许多 高 频 交 易 系统 与 交易 池 中 的 剥 头皮 交易 商 类 似 ， 并 不 知道 也 不 管 市 场 即 将 上 涨 还 是 下 跌 。 它 们 只 是 通过 为 公众 订单 流 做 
市 而 获 利 。 因 此 如 果 人 们 停滞 交易 ， 算 法 也 会 停滞 交易 。 这 从 老虎 -伍兹 事件 中 可 帘 一 斑 ， 当 时 伍兹 公开 致歉 ， 表 示 该 事件 给 妻 
子 和 家 庭 带 来 了 伤害 ，8 当 时 纽约 证 券 交 易 所 的 交易 量 明显 下 降 。 即 使 彭 博 社 报道 说 ，2010 年 早期 近 61% 的 交易 都 是 由 高 频 计算 
机 化 的 交易 系统 执行 的 ， 但 是 交易 量 还 是 急剧 下 降 了 。 老 虎 . 伍 兹 的 新 闻 发 布 会 结束 后 ， 交 易 量 又 上 来 了 。 除 非 机 器 也 被 伍兹 的 
致歉 弄 得 动弹 不 得 ， 否 则 很 有 可 能 的 情况 是 ， 人 们 的 交易 量 (公众 订单 流 ) 下 降 ， 导 致 算法 交易 量 也 跟着 下 降 ， 因 此 整体 交易 量 
也 下 降 了 。 机 器 努力 通过 做 市 获取 利润 ， 但 并 不 预测 苹果 的 股价 往 哪 个 方向 运行 。 


多 


高 频 交易 成 功 做 市 的 另外 一 个 维度 是 能 识别 来 自 真人 交易 的 订单 。 真 人 交易 者 通常 会 向 高 频 交易 系统 提供 可 识别 的 信号 ， 透 
露出 他 们 的 订单 来 自 真人 而 非 机 器 。 比 如 ， 人 们 更 可 能 将 大 型 订单 数量 定 为 整数 。 高 频 交 易 商 了 解 到 和 他 们 进行 交易 的 是 一 个 真 
人 ， 会 给 前 者 提供 优势 。 


期 货 或 者 期 权 市 场 的 交易 者 要 想 获 利 ， 只 有 让 另 一 位 或 几 位 交易 者 亏损 。 然 而 ， 交 易 池 里 要 赚钱 ， 就 得 有 公众 订单 流 。 如 果 
公众 订单 流 不 进来 ， 那 么 场 内 交易 商 就 只 能 靠 窍 取 其 他 场 内 交易 商 的 生意 。 然 而 ， 一 旦 外 部 订单 流 进 入 ， 整 个 交易 池 就 能 赚 到 
钱 ， 当 然 某 些 个 体 的 场 内 交易 商会 亏损 ， 场 内 交易 员 利 用 价差 发 挥 了 做 市 的 作用 。 和 剥 头 芭 交 易 商 仅 当 有 利 可 图 时 才 会 做 市 。 也 就 
是 说 ， 在 大 多 数 期 货 交 易 池 ， 并 不 指定 做 市 商 。 没 人 有 义务 做 市 。 当 市 场 开 始 运行 ， 场 内 交易 商会 给 价格 强加 单 边 压力 ， 从 而 加 
大 订单 的 不 平衡 性 ， 而 非 减弱 这 种 不 平衡 性 。 这 种 现象 发 生 在 高 频 交 易 商 主导 的 市 场 。 


然而 ， 如 果 没 人 买卖 ， 中 间 人 怎么 赚钱 ?当然 赚 不 了 钱 。 然 而 ， 并 非 所 有 的 高 频 交 易 算法 都 是 为 做 市 而 设计 的 。 有 些 是 利用 
新 信息 进行 交易 ， 利 用 机 器 可 读 的 信息 ， 在 人 们 消化 消息 之 前 争取 第 一 个 做 出 反应 。 有 些 是 依靠 猎 杀 其 他 交易 者 ， 包 括 其 他 高 频 
交易 者 而 获 利 。 这 就 给 试图 扮演 做 市 商 角 色 的 高 频 交 易 带 来 了 危险 。 防 范 其 他 高 频 交 易 商 掠夺 性 交易 行为 的 一 个 方法 是 小 规模 交 
易 。 因 此 ， 近 些 年 的 平均 交易 规模 持续 下 降 ， 同 时 交易 笔 数 和 高 频 交 易 持续 增加 。 做 市 的 高 频 交易 商 防 止 自己 陷入 掠夺 性 高 频 交 
易 的 另外 一 个 措施 是 利用 订单 测 斌 市场， 刺激 其 他 人 进入 市 场 ， 这 样 高 频 交易 公司 和 其 他 交易 者 交易 。 高 频 交易 突出 的 表现 是 ， 
订单 修正 多 ,订单 取消 率 高 。 








新 技术 


高 频 交 易 商 使 用 的 策略 并 不 新 鲜 ， 他 们 只 是 比 过 去 执行 得 更 快 更 有 效率 。 高 频 交 易 方 面 令 人 好 奇 的 并 非 其 策略 ， 而 是 其 执行 
策略 的 方式 。 那 么 ， 高 频 交易 是 如 何 执行 其 策略 的 呢 ? 靠 的 就 是 速度 。 


速度 在 两 个 方面 影响 到 高 频 交 易 的 成 功 性 : 快速 而 高 质量 的 决策 ， 以 及 快速 的 执行 。 快 速决 策 依赖 于 : 





.公司 制定 的 算法 。 
.公司 计算 机 的 运行 能 力 。 


' 在 高 频 交 易 公 司 交易 消息 时 ， 能 获得 机 器 可 读 的 新 闻 源 。 


























然而 ， 若 不 能 较 易 地 获得 信息 ， 即 使 是 好 的 算法 和 处 理 能 力也 无 计 可 施 。 高 频 交 易 要 在 处 理 信息 [1 上 尽 可 能 快速 地 输入 和 和 输 
出 ， 并 对 其 做 出 反应 。 这 些 机 器 没有 据 此 快速 反应 的 高 质量 信息 ， 其 实 一 无 是 处 。 类 似 地 ， 如 果 订单 来 得 晚 了 一 毫秒 ， 许 多 的 策 
略 都 是 有 劣势 的 。 要 指出 很 重要 的 一 点 是 ， 对 许多 高 频 交 易 公司 而 言 ， 它 们 据 此 反映 的 信息 并 非常 规 意义 上 的 消息 ， 而 是 市 场 内 
部 的 信息 ， 比 如 订单 是 否 来 自 真实 个 人 而 非 机 器 等 。 对 高 频 交 易 公司 来 说 ， 订 单 流 的 出 处 可 能 比 激活 订单 委托 的 消息 更 为 重要 。 

速度 方面 的 军备 竞赛 从 未 减弱 ， 交 易 公司 在 这 方面 竞争 激烈 ， 都 争 抢 着 在 获取 订单 方面 打造 最 快 的 系统 。 比 如 ， 对 于 纽约 和 
芝加哥 这 样 的 远程 通信 ， 交 易 公 司 正在 建设 更 短 电 缆 或 者 创新 通讯 方式 上 激烈 竞争 

《 连 线 》 杂 志 一 篇 有 关 高 频 交易 的 文章 ， 描 写 了 毫秒 之 差 造 就 高 频 交易 优 劣 的 情形 。 即 使 在 众多 高 频 交 易 系 统 中 ， 也 有 胜 者 
和 败 者 。 比 如 从 20 世 纪 80 年 代 开 始 利 用 光纤 电缆 传送 信息 的 公司 也 只 用 时 不 足 14.5 毫 秒 。 这 看 起 来 很 快 ， 但 其 实 还 是 很 慢 ， 
为 它 是 经 过 匹 荡 堡 的 非 直接 线路 。 光 纤 电 缆 已 经 很 快 ， 因 此 规划 者 打算 的 是 服务 尽 可 能 多 的 人 口 ， 而 非 创造 绝对 最 快速 度 。 
此 ， 另 外 一 家 公司 悄悄 地 购买 了 铺设 自己 电缆 的 权利 ， 将 传送 速度 降 至 13.1 毫 秒 。 不 过 竞争 并 未 就 此 罢休 。 还 有 两 家 公司 准备 跨 
过 电缆 ， 利 用 微波 传送 信息 ， 用 时 才 9 毫秒 。? 

速度 的 竞争 对 高 频 交 易 至 关 重 要 。 在 这 个 世界 上 ， 速 度 为 王 。 所 以 Hibernia Atlantic 公 司 正在 铺设 连接 伦敦 和 纽约 的 新 电 


Js. ES? 近 3 亿美 元 。 好 处 ?几乎 垄断 横 跨 大 西洋 的 最 快速 度 。 这 一 电缆 将 赋予 交易 者 5.2 毫 秒 的 优势 ，10 也 将 使 我 们 更 好 地 评 
佑 速度 的 价值 。 


对 于 纽约 到 伦敦 的 通信 而 言 ，5.2 宫 秒 的 价值 至 少 是 3 亿美 元 ， 时 间 的 价值 怎么 会 如 此 大 ? 


毫 无 意外 ， 电 子 交易 系统 将 赋予 那些 更 快速 反应 的 人 以 重大 优势 。 如 前 所 述 ， 高 频 交 易 商 与 多 年 前 的 场 内 交易 商 具 有 许多 相 
同 的 特点 ， 只 是 前 者 速度 更 快 。 皮 特 - 凯 尔 (Pete Kyle) 教授 在 一 篇 有 关 电子 市 场 高 频 交 易 的 研究 演讲 中 提 到 ， 高 频 交 易 商 往往 
利用 限 价 单 进 场 ， 利 用 推动 价格 波动 的 订单 退出 头寸 。11 他 还 提 到 ， 高 频 交 易 商 : 


“参与 了 近 30$ 的 交易 ， 持 仓 大 概 两 分 钟 ， 很 少 持 有 头寸 超过 当日 平均 交易 量 的 0 .2$。”“12 





从 某 些 方面 说 ， 许 多 高 频 交易 商 只 是 2.0 版 的 剥 头皮 交易 商 。 15 然 而， 他 们 速度 更 快 ， 效 率 更 高 ， 有 效 性 更 强 ， 当 然 也 比 过 
去 的 剥 头 皮 交 易 商 更 危险 。 高 频 交 易 者 基于 其 速度 优势 ， 股 票 (或 其 他 证 券 ) 库存 很 少 ， 保 护 自己 不 受 不 可 预测 的 价格 走势 影 
响 。 


此 外 ， 今 日 的 高 频 交 易 商 速度 如 此 之 快 ， 以 至 于 它们 能 在 交易 发 生前 取消 掉 订 单 。 某 些 市 场 中 ，95%~98% 的 高 频 交 易 订单 
会 在 其 执行 并 形成 交易 前 被 取消 掉 。14 这 是 交易 池内 剥 头皮 交易 商 从 来 不 敢 想 的 事 。 一 瞬 眼 的 工夫 ， 高 频 交 易 商 可 能 下 达 了 数 以 
干 计 的 订单 ， 但 只 会 保留 更 有 可 能 产生 利润 的 一 些 订单 在 市 场 中 。 


， 这 种 新 的 速度 并 不 意味 着 所 有 的 高 频 交 易 在 所 有 时 间 都 能 赚 到 钱 。 事 实 上 ， 这 种 对 之 秒 通 信 的 强调 创造 了 全 新 的 结 
果 ， 而 且 正 如 本 周 后 面 要 提 到 的 那样 ， 高 频 交 易 一 旦 发 生 错误 ， 其 代价 也 极为 高 昂 。 


一 些 高 频 交 易 策略 可 以 被 归 类 到 “新 ”策略 中 ， 但 也 只 是 过 去 剥 头皮 交易 商 的 更 新 版 。2012 年 的 一 篇 文章 认为 ， 速 度 并 不 
是 定义 算法 交易 者 的 唯一 特征 ， 因 为 高 频 交 易 成 为 可 能 依靠 的 是 立法 或 者 技术 自身 的 变化 。1?Easley，Lopez de Prado 和 
O' Hara (2012) 认为 ， 算 法 交易 者 以 人 们 难以 理解 的 方式 来 看 待 市 场 。 例 如 ， 许 多 算法 关注 市 场 时 ， 并 非 侧 重 于 自然 时 间 ， 
而 是 交易 量 时 间 。 也 就 是 说 ， 算 法 交易 系统 可 能 通过 一 系列 被 交易 的 股票 来 预测 价格 ， 而 非 通 过 交易 股票 所 耗费 的 时 间 。 


计算 机 基于 交易 量 而 非 时 间 来 观察 交易 ， 能 更 准确 地 预测 市 场 微 型 结构 内 的 未 来 价格 。 这 样 也 更 容易 控制 风险 ， 此 外 价格 行 
为 在 短 周期 和 人 民 币 常 观 察 的 长 周期 内 存在 根本 差异 。 也 就 是 说 ， 价 格 变化 可 以 被 预测 得 到 ， 并 不 是 有 效 市 场 理论 所 认为 的 那样 
随机 波动 。 

可 预测 的 走势 可 能 是 存在 的 。 这 些 可 预测 的 走势 可 能 来 自 于 交易 所 使 用 的 交易 撮合 过 程 ， 也 可 能 来 自 真人 交易 者 的 倾向 。 这 
些 算法 通过 利用 其 他 成 熟 的 算法 ， 并 以 不 同 的 角度 (交易 量 时 间 ) 观察 市 场 ， 将 能 预测 到 微 秒 水 平 的 小 型 无 效 走势 ， 从 从 中 获 
利 。 这 是 一 种 技巧 上 的 革命 ， 而 非 策 略 上 的 革命 。 此 外 ，Easley，Lopez de Prado 和 OHara (2012) 认为 ， 高 频 交 易 策略 可 
能 在 不 同市 场 表 现 不 同 ， 因 为 高 频 交 易 公司 寻找 的 是 单个 市 场 独一无二 的 特点 。16 

本 质 上 说 ，Easley，Lopez de Prado 和 OHara (2012) 将 高 频 交 易 比 作 一 种 博弈 ， 并 认为 速度 在 其 中 扮演 次 要 角色 。 他 
们 认为 : 



































“这 些 公司 也 有 御 牲 ， 也 会 犯错 ， 还 有 陷阱 在 里 面 。 速 度 使 得 高 频 交 易 更 高 效 ， 但 降低 高 频 交 易 速 度 也 不 会 改变 其 基本 行为 。“17 























文章 还 提 到 另外 一 层 意 义 。 也 就 是 说 ， 即 使 高 频 交易 者 不 再 对 其 他 市 场 参与 者 具有 速度 优势 ， 或 者 引入 托 宾 税 (Tobin 
tax， 旨 在 减少 投机 交易 的 金融 市 场 交 易 税 ) ， 算 法 交易 仍 将 存在 。 





真人 交易 者 从 来 不 会 在 毫秒 水 平 使 用 同样 的 技术 预测 交易 量 时 间 的 价格 走向 。 人 类 大 脑 的 局 限 性 使 然 。 然 而 ， 预 测 短期 小 型 
价格 走势 的 策略 已 经 存在 了 很 长 一 段 时 间 。 唯 一 的 差别 在 于 一 个 是 “小 型 的 ”， 一 个 是 “短期 的 * 


过 去 ， 剥 头 芭 交易 商 和 身 处 市 场 中 心 的 交易 商 ， 在 某 些 情况 下 依据 其 经 验 和 判断 能 预测 出 市 场 的 动向 。 一 些 没 有 操守 的 市 场 
参与 者 热 袁 于 诸如 抢先 下 单 等 行为 ， 滥 用 了 其 位 置 优势 和 所 知道 的 公共 订单 流 。 预 测 并 从 小 型 价格 走势 中 获 利根 本 没有 变化 ， 只 
是 获 利 的 时 间 窗 口 变化 了 ， 而 且 提 前 编 好 算法 的 计算 机 成 为 在 毫秒 水 平 进行 交易 的 必要 条 件 。 


速度 和 策略 优势 一 直 存在 。 老 虎 - 伍 效 以 及 许多 将 要 提 到 的 案例 都 显示 ， 机 器 依赖 于 人 ， 人 并 不 依赖 于 机 器 。 


过 去 ， 时 间 优 势 更 为 明显 。 比 如 美国 最 高 法 院 大 法 官 麦 肯 纳 在 1907 年 ( 享 特 和 纽约 棉花 交易 所 ) 的 诉讼 意见 中 ， 这 样 写 
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"报价 间隔 有 时 不 超过 1/4 分 钟 或 者 半分 钟 ， 复 制 于 报价 器 ， 并 被 显示 在 黑板 上 ， 所 有 人 都 可 以 看 到 。 E 新 报价 后 ， 旧 的 报价 就 会 被 删 
掉 。 行 情 收 录 机 服务 非常 缓慢 ， 其 价值 有 赖 于 接收 价格 的 时 间 。 价格 显示 在 黑板 上 以 后 ， 其 价值 就 具有 公共 属性 。 
Gamong&Fitzgerald 的 4 公司 称 ， persian 5 分 钟 接收 到 报价 ， 因 为 它们 有 更 好 的 电报 服务 。 而 且 有 -- 条 线 进入 孟 非 斯 棉花 交易 所 ， 而 


且 从 行情 收录 机 收录 市 场 报价 ， 到 进入 和 孟菲斯 城 并 对 公众 开放 的 时 间 ， 大 体 上 只 有 1 分 钟 。“18 































































































在 交易 日 结束 时 ， 即 使 利用 交易 量 时 钟 ， 高 频 交 易 就 像 过 去 的 场 内 交易 商 一 样 ， 只 是 以 另外 一 种 形式 利用 了 速度 和 信息 优 


势 。 对 市 场 和 市 场 参与 者 而 言 ， 高 频 交易 商 产 生 了 什么 样 的 结果 呢 ? 
结果 


可 以 认为 ， 最 重要 的 定期 经 济 报告 是 每 月 一 次 的 美国 就 业 形势 报告 ,一 般 是 美国 东部 时 间 每 个 月 的 第 一 个 周 五 上 午 8: 30. 
该 消息 可 在 传统 媒介 看 到 ， 也 可 以 通过 (付费 后 ) 机 器 可 读 方式 获得 ， 后 者 来 自 消息 提供 商 。 机 器 可 读 的 消息 可 以 在 该 消息 通过 
传统 媒介 传达 到 大 众 前 被 计算 机 识别 到 。 人 们 大 概要 耗费 0.20~ 0.25 秒 才能 对 视觉 刺激 做 出 反应 ， 但 是 计算 机 在 不 足 这 段 时 间 的 
范围 内 可 以 获取 到 消息 并 娴熟 地 执行 交易 。 这 就 意味 着 ， 计 算 机 可 以 在 人 们 读 完 消息 前 一 一 更 别提 点 击 鼠 标 了 ， 就 进出 完成 了 
一 笔头 寸 。 


美国 劳工 部 于 美国 东部 时 间 2010 年 10 月 8 日 上 午 8: 30 公 布 了 2010 年 9 月 的 就 业 形势 报告 。 报 告 显 示 ，9 月 失业 率 维持 在 
9.6%， 就 业 人 数 减 少 9.5 万 人 (政府 就 业 减 少 15.9 万 人 ， 私 营 部 门 新 增 6.4 万 人 ) 。 结 果 好 坏 不 一 ， 市 场 此 前 预期 就 业 人 数 减 少 
0.5 万 人 ， 失 业 率 增加 至 9.79%。19 


固定 收益 市 场 对 就 业 报告 中 蕴含 的 消息 反应 敏感 。 我 们 来 看 一 下 在 之 商 所 (CME) 分 支 CBOT 交 易 的 2010 年 12 月 10 年 期 国 
债 期 货 合约 的 表现 。 该 合约 最 低 报价 单位 是 1/64 一 一 每 次 波动 相当 于 波动 了 1 个 点 的 0.015625，1 手 合约 价值 波动 15.625 美 元 。 
因为 交易 的 数量 较 大 ， 报 价 中 相同 的 部 分 以 及 时 间 都 被 忽略 了 。 


一 份 对 时 间 和 销售 数据 的 分 析 显 示 ， 期 货 价 格 在 报告 公布 前 为 126.9675， 或 者 是 126-62/64。 数 据 公布 后 的 第 一 笔 交易 价格 
是 127-4/64， 表 示 价 格 上 涨 6/64， 合 约 价格 上 涨 93.75 美 元 (15.625 美 元 x6) 。 然 后 ,每 次 价格 变化 ， 价 格 都 上 涨 1/64，71 毫 
秒 后 达到 127-17/64。 这 个 高 点 出 现 以 后 的 12 毫 秒 内 ,价格 先 下 跌 2/64， 然 后 下 跌 5/64， 然 后 6/64， 在 前 述 高 点 出 现 后 的 18 毫 
秒 后 又 两 次 下 跌 1/64， 至 127-2/64。 价 格 然后 开始 再 次 上 扬 ， 先 上 涨 3/64， 然 后 1/64， 然 后 再 上 涨 7/64， 之 后 下 跌 1/64、 
4/64， 最 后 再 次 上 涨 9/64， 人 至 127-17/64 一 一 与 前 高 同一 水 平 。 第 二 个 高 点 与 第 一 个 高 点 位 置 相同 ， 是 第 一 个 高 点 形成 后 31 毫 
秒 内 达到 的 。 第 二 个 高 点 的 价格 至 维持 了 1 毫秒 。 这 一 毫秒 的 价格 区 间 是 11/64. 价 格 在 127-17/64 维 持 了 34 毫 秒 后 ， 突 然 下 跌 
7/64， 然 后 叉 下 跌 4/64， 最 后 在 下 一 笔 交 易 中 上 涨 11/64。 价 格 最 终 反复 震荡 ， 跌 至 127-4/64 后 ,最终 上 涨 至 127-12/64， 此 时 
距离 报告 公布 仪 417 毫 秒 。 


表 9-1 展 示 了 报告 公布 后 的 头 30 秒 的 期 货 价格 。 


表 9-1 2010 年 12 月 10 年 期 国债 期 货 合约 对 2010 年 10 月 8 日 公布 的 2010 年 9 月 美国 就 业 形 势 报告 的 反应 


时 间 价 格 时 间 价 格 时 间 价 格 





8:30:01 127 13/64 8:30:05 127 17/64 8:30:09 127 10/64 
8:30:02 127 15/64 8:30:06 127 15/64 8:30:10 127 11/64 
8:30:03 127 17/64 8:30:07 127 14/64 8:30:15 127 7/64 

8:30:04 127 17/64 8:30:08 127 13/64 8:30:30 126 63/64 





报告 公布 后 的 头 4/10 秒 的 价格 波动 区 间 (126-56/6428127-17/64) 比 开始 30 秒 的 要 大 。 大 部 分 的 波动 发 生 在 报告 公布 后 的 
头 半 秒 内 。 


事实 上 ， 所 有 这 些 都 来 自 计算 机 交易 。 如 果 其 中 有 来 自 真人 交易 的 话 ， 那 么 一 定 是 之 前 设置 的 限 价 单 或 者 止 损 订单 。 有 趣 的 
是 ， 报 告 公布 后 头 30 秘 行情 结束 时 的 价格 只 比 报告 公布 前 高 一 个 波动 点 。 简 单 来 说 ， 大 量 的 交易 发 生 在 开始 半 秒 ， 引 发 了 持续 
不 足 30 秒 的 大 型 价格 走势 。 


重要 的 一 点 是 在 于 ， 即 使 你 是 一 位 能 获得 机 器 可 读 消息 的 高 频 交 易 者 ， 你 仍然 可 能 会 亏 钱 。 比 如 ， 假 设 你 是 速度 最 快 的 高 频 
交易 者 ， 你 在 127-4/64 一 一 报告 公布 后 的 第 一 个 价格 买 入 一 一 预期 价格 将 上 涨 。 你 在 速度 方面 胜 过 了 市 场 中 的 其 他 所 有 人 。 然 
而 ， 数 毫秒 以 后 ， 你 可 能 每 张 合约 亏损 187.50 美 元 ， 因 为 当时 价格 位 于 126.56/64。 


市 场 即 使 在 毫秒 之 间 也 是 生死 之 争 ， 而 且 如 果 你 慢 上 几 个 毫秒 ， 你 可 能 会 买 在 当日 高 点 ， 或 者 卖 在 当日 低 点 。 计 算 机 不 会 嫌 
累 ， 不 会 感觉 痛苦 ， 也 不 会 吃 午饭 。 


我 们 学 到 的 另外 一 个 经 验 是 掌握 合理 的 交易 周期 ， 也 就 是 一 个 交易 头寸 持 有 多 长 时 间 的 问题 。 尽 管 价 格 30 秒 后 回调 至 报告 
公布 时 的 位 置 附近 ， 但 是 之 后 又 开始 急剧 运行 。 这 引发 了 一 个 问题 ， 即 一 笔 交 易 的 合理 持仓 时 间 到 底 应 该 是 多 久 。 答 案 会 根据 你 
愿意 在 期 望 行情 出 现 之 前 承受 多 大 的 痛苦 而 定 。 


表 9-2 给 出 了 更 为 详尽 的 交易 情况 ， 发 生 在 8: 30: 00: 354 毫 秒 这 段 时 间 。 


表 9-2 2010 年 12 月 10 年 期 国债 期 货 合约 在 2010 年 9 月 美国 就 业 形 势 报告 公布 后 在 8: 30: 00: 354 毫 秒 这 段 时 间 的 交易 情况 





时 间 价 格 交易 量 
8:30:00.354 127 6/64 ] 
8:30:00.354 127 15/64 1 
8:30:00.354 127 15/64 2 
8:30:00.354 127 13/64 2 
8:30:00.354 127 13/64 4 
8:30:00.354 127 13/64 ] 
8:30:00.354 127 13/64 2 
8:30:00.354 127 12/64 2 
8:30:00.354 127 12/64 4 
8:30:00.354 127 8/64 | 
8:30:00.354 127 8/64 ] 
8:30:00.354 127 17/64 l 





表 9-2 显 示 ， 最 小 的 交易 一 一 1 手 合约 一 一 与 价格 上 涨 9/64 (也 就 是 在 一 笔 交 易 中 从 127-6/64 至 127-15/64， 另 一 笔 交易 中 
从 127-8/64 上 涨 至 127-17/64) 的 交易 情况 ， 这 表示 出 ， 毫 秒 水 平 高 度 缺 乏 流动 性 ， 价 格 的 变化 可 能 是 由 常规 委托 订单 推动 
的 。 再 强调 一 次 ， 有 一 笔 交易 推动 价格 波动 了 9/64， 价 值 变 化 140.625/ 手 。 





在 较 小 的 时 间 差 别 下 ， 市 场 实 际 上 较为 缺乏 流动 性 。 在 这 个 案例 中 ， 大 型 的 价格 波动 不 是 由 大 型 订单 推动 的 ， 而 是 由 买卖 价 
差 扩 大 推动 的 。 这 意味 着 波动 性 随 着 买卖 价差 的 波动 而 变 大 。 如 前 所 观察 到 的 价格 跳跃 几乎 肯定 是 由 不 存在 指定 做 市 商 的 市 场 中 
的 算法 交易 诱导 的 。 


然而 ， 这 并 不 是 算法 交易 和 高 频 交 易 推动 市 场 波动 的 唯一 方式 。 过 去 ， 交 易 量 和 波动 性 是 可 以 预测 的 ， 遵 循 着 U 型 或 者 W 型 
的 特点 ， 一 般 是 开盘 时 和 收盘 时 的 交易 量 和 波动 性 大 于 交易 日 其 他 时 间 。 这 意味 着 许多 交易 者 在 开盘 时 就 进 场 交易 ， 也 许 交 易 量 
能 占 到 交易 日 的 一 半 ， 然 后 在 收盘 时 也 会 涌 进 交易 。 尽 管 开盘 和 收盘 时 的 交易 量 目前 也 很 大 ， 但 是 算法 交易 的 增多 使 得 日 内 交易 
波动 性 和 交易 量 更 加 不 平衡 。 目 前 ,一 旦 市 场 开盘 ， 交 易 量 的 诡 升 可 能 出 现在 交易 日 的 任何 时 间 ， 但 这 种 情况 更 可 能 发 生 在 不 可 


预测 的 某 个 时 间 点 ， 导 致 交 易 者 防不胜防 。 交 易 量 的 突然 增长 以 及 突然 的 价格 走势 一 直 都 存在 。 现 代 科技 可 以 说 已 经 增加 了 其 频 


高 频 交易 商 的 出 现 是 否 增加 了 市 场 深度 ， 并 降低 了 交易 成 本 呢 ? 许多 证 据 显示 ， 尽 管 并 非 所 有 的 高 频 交 易 公司 都 是 被 动 的 做 
市 商 ， 但 市 场 深度 确实 增加 ， 交 易 成 本 也 确实 有 所 降低 。 然 而 ， 这 个 问题 在 学 术 界 仍 存 有 争议 。 有 一 个 问题 是 ， 算 法 交易 是 改善 
了 市 场 中 所 有 证 券 的 情况 ， 还 是 仅 改善 了 交易 最 活跃 的 证 券 的 情况 。 另 外 一 个 问题 是 ， 高 频 交易 的 积极 影响 是 否 扩展 到 交易 困难 
的 日 子 或 者 交易 困难 的 证 券商 。 基 本 的 观点 是 ， 在 交易 困难 的 时 候 ， 高 频 交易 系统 及 其 拥有 者 ， 像 任何 其 他 理性 的 投资 者 一 样 ， 
要 根据 自己 的 利益 搜寻 合适 的 投资 品种 。 这 是 因为 高 频 交 易 公 司 不 需要 做 市 。Boehmer，Fong 和 Wu (2012) 曾 报 告 ， 有 证 据 
显示 ， 随 着 算法 交易 的 集中 ， 流 动 性 减弱 ， 但 是 波动 性 增强 。 此 外 ， 他 们 还 报告 说 ， 有 证 据 显 示 ， 在 各 个 市 场 中 ， 算 法 交易 的 增 
加 也 促使 交易 困难 时 期 小 型 股票 和 整体 市 场 的 流动 性 减弱 ， 波 动 性 增强 。20 


如 果 做 市 的 高 频 交易 公司 在 交易 困难 时 期 根据 自己 的 利益 行事 ， 那 么 这 将 意味 着 ， 在 闪电 月 盘 时 ， 做 市 的 高 频 交易 公司 不 会 
扮演 中 间 人 角色 ， 而 会 在 价格 开始 下 跌 时 冲 进 市 场 买 入 。 相 反 ， 市 场 可 能 会 因为 它们 的 不 参与 而 恶化 跌 势 。 这 种 表现 并 不 新 鲜 ， 
期 货 市 场 交易 池 的 剥 头皮 交易 商 过 去 也 是 这 么 做 的 。 任 何 持 有 带 风 险 的 资金 的 人 都 会 这 么 做 。 人 们 都 曾 指责 在 1987 年 的 股灾 时 
纽约 证 券 交 易 所 的 专业 人 土 不 接 电话 ， 也 仍 指责 他 们 在 1962 年 5 月 28 日 的 股价 闪电 下 跌 中 不 按 市 场 需求 的 那样 进 场 。“' 然 而 ， 科 
技 变化 了 ， 风 险 也 变化 了 。 这 些 系统 的 高 频 交易 属性 恶化 了 订单 的 不 平衡 性 。 高 频 交易 系统 速度 极 快 ， 处 理 未 决 订单 的 信息 能 力 
也 很 强 ， 它 们 可 以 在 人 们 看 到 闪电 月 盘 到 来 之 前 快速 做 出 反应 。 


人 们 担忧 高 频 交 易 公司 引发 的 更 大 的 波动 以 及 可 能 的 市 场 滥 用 ， 产 生 了 对 其 进行 限制 或 者 监管 的 呼吁 。2 如 前 所 述 ， 有 关 高 
频 交易 影响 的 文献 观点 不 一 。 许 多 观点 认为 高 频 交 易 通过 降低 买卖 价差 并 增加 市 场 深度 而 改善 了 流动 性 (EE 
40, Hendershott, Jones, and Menkveld[2011]; Brogarrd, Hendershott and Riordan[2012]; Menkveld[2012]; 
Chaboud, Hjalmarsson, Vega, and Chiquoine[2009]) 。“23 人 们 对 高 频 交易 对 波动 性 的 影响 观点 并 不 一 致 。 有 研究 显示 ， 
波动 性 随 着 高 频 交 易 的 增加 而 减弱 (比如 哈 斯 布 劳 克 和 撒 尔 ，2012) ， 不 过 也 有 人 认为 ， 波 动 性 会 随 着 高 频 交 易 的 增加 而 增 
加 ， 而 且 在 大 型 震荡 时 期 ， 波 动 性 增加 更 为 剧烈 (比如 Boehmer，Fong 和 Wu，2012; 以 及 Zhang 2010) , 249 
而 ，Chaboud，Hjalmarsson，Vega 和 Chiquoine (2009) 的 学 术 研 究 显 示 ， 外 汇 的 波动 性 基本 不 受 高 频 交 易 的 影响 。 如 前 所 


交 
果 这 一 点 是 真 ， 那 么 高 频 交 易 就 是 市 场 中 的 双 刃 剑 。 


减少 自动 交易 产生 的 “问题 ”， 有 一 个 简单 的 处 理 方法 : 重 回 到 集合 竞价 市 场 一 一 订单 被 集合 批量 处 理 ， 以 单一 价格 执 
行 ， 交 易 按时 间 周 期 进行 。 这 种 设想 ， 即 你 要 一 直 不 停 地 交易 ， 对 大 多 数 交 易 者 而 言 本 身 是 有 问题 的 。 事 实 上 ,， 市场 持续 不 断 地 
开放 ， 诱 导 有 些 个 人 交易 者 交易 得 过 于 频繁 ， 引 发 了 更 大 的 交易 成 本 ， 降 低 了 交易 收益 。 交 易 应 该 由 你 交易 的 速度 推动 吗 ? 高 速 
路 上 的 速度 应 该 由 汽车 的 最 快 时 速决 定 吗 ? 学 校区 域 是 否 要 有 速度 限制 ? 如 果 是 的 话 ， 市 场 当中 是 否 也 应 该 有 速度 限制 区 域 或 者 
交易 中 止 ?” 定 期 集合 竞价 市 场 可 以 说 ， 比 连续 市 场 能 更 好 地 决定 价格 ， 因 为 订单 会 被 集中 批量 处 理 。 高 频 交 易 的 信息 优势 在 这 样 
的 市 场 中 就 会 消失 。 这 种 变化 不 会 让 价值 投资 者 在 长 期 范围 内 失去 优势 。 事 实 上 ， 定 期 集合 竞价 市 场 在 许多 市 场 中 得 到 了 应 用 。 
许多 交易 所 利用 开盘 竞价 和 收盘 竞价 ， 确 保 开 盘 价 和 收盘 价 更 加 可 靠 。 


[1] 计算 机 系统 的 主要 功能 是 将 未 经 过 处 理 的 数据 (data) 输入 至 计算 机 之 硬件 ， 经 由 软件 的 运算 处 理 而 输出 结果 ， 此 一 结果 即 谓 
译 者 注 
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# 开 高 频 交 易 


Easely, Lopez de Prado#JO' Hara 认 为 ， 个 人 投资 者 可 以 利用 多 个 方法 避免 被 高 频 交 易 利 用 。 具 体 而 言 ， 他 们 建议 : 





在 交易 量 大 的 时 候 交 易 ， 比 如 开盘 和 收盘 时 。 在 许多 市 场 中 ， 开 盘 价 和 收盘 价 都 是 由 批量 处 理 订单 的 竞价 决定 的 。 在 这 个 时 间 交 易 ， 有 时 颇 
讽刺 意味 ， 因 为 这 是 要 鼓吹 今日 的 连续 竞价 市 场 重 回 多 年 以 前 的 集合 竞价 时 代 。 


E M 


:只 在 监测 和 惩处 毒性 订单 流 的 交易 所 交易 。 这 类 交易 所 有 更 大 的 流动 性 ， 能 降低 做 市 商 反 向 选择 的 风险 。 


` 避 开 能 轻易 被 预测 到 的 行为 。 正 如 Easely，Lopez de Prado 和 0’ Hara 所 说 : 
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\ 捕 食性 算法 利用 人 们 的 季节 性 习惯 ， 比 如 日 末 对 冲 、 每 周 策略 决策 、 月 度 投资 组 合 持续 再 评估 、 合 约 切换 ， 等 等 。“25 
交易 经 验 


算法 交易 和 高 频 交 易 的 兴起 消除 了 一 些 交 易 机 会 ， 但 也 创造 了 新 的 交易 机 会 。 它 还 给 个 人 交易 者 创造 了 新 的 风险 。 闪 电 旅 盘 
时 出 现 的 危险 之 一 ， 就 是 止 损 单 可 能 被 突 发 的 行情 所 触发 。 讽 刺 的 是 ， 这 些 要 卖 出 或 者 买 入 的 订单 一 一 原本 是 为 了 锁定 某 些 利 
润 或 者 限制 亏损 一 一 可 能 最 终 伤害 到 交易 者 。 比 如 ， 假 设 你 在 45 买 入 股票 X， 价 格 现在 50。 你 把 追踪 止 损 设置 于 46， 以 在 价格 
下 跌 时 保留 1 美元 的 盈利 。 看 起 来 是 个 不 错 的 策略 ， 因 为 无 论 发 生 什么 事情 ， 你 都 不 可 能 亏 钱 ， 对 吗 ? 不 对 。 





假设 股票 X 是 一 次 内 电 崩 盘 的 牺牲 品 ， 价 格 跌 至 35 美 元 才 稳 定 下 来 ， 但 是 交易 日 结束 时 再 次 反弹 至 50 美 元 。 卖 出 股票 的 订单 
如 果 达 到 或 者 跨 过 目标 价 ， 就 会 以 市 场 价 执行 。 如 果 股 票 X 价 格 突然 跌 至 35 美 元 ， 你 的 止 损 订 单 就 在 35 美 元 得 到 执行 。 定 位 在 46 
美元 的 止 损 订 单 不 仅 没有 帮 你 锁定 小 部 分 的 利润 ， 最 后 还 帮 你 卖 在 35 美 元 。 因 此 ， 看 起 来 能 确保 1 美元 的 止 损 订单 最 后 产生 了 10 
美元 / 股 的 亏损 。 


那么 真人 交易 者 还 有 什么 优势 ?一 方面 ， 大 部 分 的 算法 交易 都 是 按照 程序 追逐 最 容易 获得 的 利润 。 他 们 的 优势 是 速度 。 在 任 
何以 速度 为 判断 标准 的 比赛 中 ， 他 们 都 是 赢家 。 精 明 的 真人 交易 优势 在 于 进行 长 线 交 易 ， 思 考 新 的 策略 ， 有 能 力 适 应 异常 情况 。 


在 算法 交易 和 高 频 交 易 出 现 之 后 ， 你 做 不 了 什么 ?一 方面 ， 套 利 变 得 更 难 。 作 为 人 类 ， 你 还 是 太 慢 。 另 一 方面 ， 你 在 交易 时 
还 有 价差 成 本 。 这 些 都 增强 了 你 的 交易 代价 。 


然而 ， 市 场 可 能 不 会 总 是 像 你 想象 的 那样 快速 对 消息 做 出 反应 ， 尤 其 是 一 个 市 场 的 价格 和 影响 相关 市 场 时 。 有 时 ， 如 果 市 场 
极度 震荡 ， 先 到 未 必 最 好 一 一 看 看 2010 年 9 月 的 美国 就 业 形势 报告 ， 你 就 会 明白 。 此 外 ， 市 场 联动 还 会 受到 突 发 情况 的 限制 。 





真人 交易 也 更 加 灵活 。 市 场 情况 会 变化 ， 有 时 是 由 市 场 情绪 引发 的 。 真 人 交易 应 该 向 机 器 学 习 的 一 块 是 ， 要 把 情绪 从 交易 决 
策 中 剔除 出 去 。 这 就 要 求 交易 者 形成 交易 计划 并 按照 纪律 坚持 住 。 


重要 的 是 ， 个 人 交易 者 应 该 接受 以 下 事实 : 在 大 多 数 时 间 ， 他 们 要 赚钱 靠 的 是 正确 地 预期 到 市 场 价 格 的 变化 。 个 人 交易 者 也 
要 有 长 于 算法 交易 或 者 投资 银行 对 手 的 交易 周期 。 此 外 ， 还 要 接受 以 下 事实 一 必须 拥有 限制 亏损 和 最 大 化 收益 的 良好 交易 计 
划 。 
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第 10 章 ”危机 中 如 何 避 险 








\* 在 人 类 事务 发 展 的 过 程 中 ， 从 没有 稳定 性 及 随 之 而 来 的 安全 性 。” 








一 一 路 德 维 希 . 冯 : 米 塞 斯 (Ludwig Von Mises) 


金融 危机 期 间或 者 持续 的 市 场 动荡 时 期 ， 就 会 发 生 向 安全 和 优质 资产 的 转移 。 恐 惧 代 蔡 贪 梦 成 为 市 场 的 主要 情绪 ， 而 且 这 种 
效应 具有 极 强 的 破坏 性 。 有 时 资本 保存 成 为 主要 目标 。 本 章 探讨 恐惧 一 一 对 大 幅 亏 损 的 恐 届 ， 还 探讨 交易 者 在 面 对 这 种 恐惧 时 
会 怎么 做 。 本 章 是 关于 转向 安全 资产 的 内 容 。 


降低 风险 


从 本 质 上 说 ， 所 有 的 转向 安全 资产 行为 都 试图 降低 风险 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 这 一 转向 本 是 充满 风险 的 。 一 旦 这 样 做 ， 保 持 
投资 在 看 似 更 安全 的 资产 可 能 列 售 了 相当 大 的 机 会 成 本 一 一 因为 某 些 避 险 资产 ， 比 如 黄金 ， 并 不 会 带 来 任何 收益 。 


转向 安全 资产 由 市 场 参与 者 中 风险 偏好 情绪 的 突然 转变 引发 。 相 应 地 ， 风 险 偏好 的 变化 是 由 损失 (由 于 价格 下 跌 ) 或 者 对 损 
失 的 恐惧 引发 。 过 去 ， 转 向 安全 资产 主要 体现 为 银行 挤 况 ， 心 存 恐 惧 的 储户 赶 着 在 陷入 麻烦 的 银行 倒闭 之 前 ， 将 资金 去 除 。 政 府 
强制 引入 的 存款 保险 制度 帮助 消除 了 发 达 国家 大 多 数 的 银行 挤兑 情况 。” 


在 金融 危机 期 间 ， 不 同 资产 的 相关 性 接近 为 1。 也 就 是 说 ， 之 前 已 被 做 过 多 元 化 处 理 的 投资 组 合 ， 在 金融 危机 期 间 风 险 并 未 
被 分 散 。 简 单 地 说 ， 随 着 所 有 的 风险 资产 开始 一 起 运行 ， 多 元 化 多 以 失败 而 终 。 在 经 济 好 的 时 候 ， 人 金融 股 可 能 通过 科技 股 得 到 平 
衡 ， 但 是 在 金融 危机 期 间 ， 市 场 整体 是 下 跌 的 ， 这 种 类 型 的 平衡 可 能 只 提供 有 限 的 多 元 化 。 本 质 上 说 ， 在 金融 危机 期 间 只 有 两 类 
ar, We 〈 及 其 等 价 物 ) 和 其 他 资产 。 危 机 中 ， 哪 种 资产 更 受 宠 ， 部 分 依赖 于 危机 的 性 质 。 这 到 | 底 是 一 场 流动 性 危机 ， 还 是 一 
场 银行 危机 ? 是 货币 危机 ， 还 是 信贷 危机 ? 是 对 通胀 的 恐 届 ， 还 是 对 通缩 的 恐惧 主导 的 ? 


当 每 个 人 都 试图 从 同一 扇 门 狂奔 而 出 的 时 人 息 ， 资 产 价格 可 能 跌 至 远 低 于 之 前 所 具有 的 价值 之 下 。 疏 恨 会 自身 加 强 ， 这 本 身 就 
会 推动 公司 (及 其 股价 ) 进入 一 个 死亡 循环 中 。 随 着 恐惧 情绪 蔓延 市 场 ， 贷 方 会 更 不 愿意 放贷 ， 流 动 性 会 急剧 下 降 。 实 体 部 门 和 
金融 部 门 都 会 受到 影响 。 这 意味 着 ， 即 使 是 优质 企业 也 会 笼 鼻 于 不 确定 性 的 烟雾 之 中 。 到 底 能 变 多 糟糕 》 谁 是 下 一 个 倒 下 的 ? 下 
一 季度 是 不 是 得 裁员 了 ? 销量 什么 时 候 能 上 升 ? 单一 个 不 确定 性 的 影响 就 是 致命 的 。 你 能 为 不 确定 性 做 好 准备 ， 你 能 尝试 去 预测 


它 ， 但 是 你 控制 不 了 它 。 


信贷 违约 掉 期 (CDS) 


对 于 公司 而 言 ， 尤 其 是 那些 依赖 借 钱 过 日 的 公司 ， 概 念 比 事实 更 重要 。 实 际 上 ， 概 念 不 是 比 现 实 更 重要 一 一 概念 其 实 就 是 
事实 。 当 流动 性 危机 来 袭 ， 任 何 被 认为 没有 能 力 还 债 的 人 或 公司 都 会 深 处 危险 之 中 。 这 一 点 再 明显 不 过 : 欧洲 主权 债务 危机 时 ， 
丽 惧 情绪 从 欧洲 的 一 个 国家 蔓延 到 另外 一 个 国家 ， 光 是 传闻 都 能 推动 债券 收益 率 下 降 。 这 样 的 例子 比比 皆 是 。 贝 尔 斯 登 就 是 这 么 
倒闭 的 。 贝 尔 斯 登 为 了 给 其 金融 证 券 的 巨额 投资 筹 钱 ， 在 回 购 市 场 (批发 货币 市 场 ) 借入 隔夜 资金 。 但 是 当 信 心 崩溃 时 ， 它 再 也 
借 不 来 足够 的 资金 ， 倒 闭 了 事 。 贝 尔 斯 登 主席 说 ， 危 机 来 袭 前 一 周 他 的 公司 还 资本 充足 。 那 时 ， 它 的 担保 物 有 人 接受 ， 它 能 借 到 
足够 的 资金 。 然 而 ， 刚 过 几 天 ， 它 的 头寸 就 朋 溃 了 。 市场 认为 贝尔 斯 登 的 价值 不 如 从 前 了 。 市 场 的 观念 已 经 完全 变 了 。 贝 尔 斯 登 
的 资产 仍然 和 以 前 一 样 ， 公 司 一 样 ， 但 是 市 场 的 观念 变 了 。 我 们 都 知道 最 终 的 结局 是 什么 。 


这 种 变化 在 表 10-1 中 相当 明显 ， 该 表 显 示 了 从 2008 年 3 月 3 日 至 2008 年 3 月 17 日 的 贝尔 斯 登 一 年 期 的 违约 掉 期 率 变 化 。 信 贷 
违约 掉 期 市 场 本 质 上 是 个 保险 市 场 ， 允 许 信贷 违约 掉 期 的 购买 者 在 标的 企业 违约 时 保护 自己 。 这 一 特点 使 得 信贷 违约 掉 期 对 债券 
持 有 者 极其 有 价值 ， 他 们 有 兴趣 对 冲 违 约 风险 沿 口 。 信 和 贷 违约 掉 期 像 所 有 的 保险 一 样 ， 需 要 购买 者 向 出 售 者 支付 费用 。 这 笔 费 用 
的 大 小 是 市 场 对 违约 概念 的 评估 决定 。 更 高 的 信贷 违约 掉 期 率 对 应 的 是 更 高 的 违约 风险 。 


表 10-1 ”贝尔 斯 登 信 贷 违 约 挤 期 率 ”一 年 期 2008 年 3 月 





日 期 EAT 卖 出 价 


2008 年 3 月 3 日 351.65 405.95 
2008 年 3 月 4 日 382.83 440.37 
2008 年 3 月 5 日 383.21 440.79 
2008 4&3 H6 H 443.09 505.31 
2008 44374 514.06 583.34 
2008 年 3 月 10 H 845.8 895.8 
2008 £ 3 H 11 H 995.8 1 145.8 
2008 *E 3 H 12 H 1 010 1 085 
2008 年 3 月 13 H 1 170.11 | 254.09 
2008 43 H 14 H 1 341.57 1 417.83 
2008 £ 3 H 17 H 721.63 803.37 





信贷 违约 掉 期 交易 时 ， 名 义 金 额 是 1000 万 美元 ， 并 规定 一 定 周期 (比如 常见 的 是 5 年 ) 。 信 贷 违 约 率 以 基点 来 表示 。 每 1 个 
基点 是 1% 的 1%。 信 贷 违约 率 为 400 个 基点 ， 就 是 4%。 从 购买 者 的 角度 说 ， 一 份 信贷 违约 掉 期 合同 的 成 本 是 信贷 违约 掉 期 率 乘 以 
名 义 金额 。 如 表 10-1 所 示 ，2008 年 3 月 14 日 ， 周 五 ，1 年 期 信贷 违约 掉 期 率 奖 升 至 1417.83， 比 2008 年 3 月 3 日 这 个 周一 高 出 1000 
个 点 。 这 相当 于 为 1 年 期 、 名 义 金 额 为 1000 万 美元 的 贝尔 斯 登 债 券 的 保费 从 405950 美 元 大 幅 上 涨 至 1417830 美 元 。 


与 大 多 数 保险 产品 不 同 ， 在 购买 信贷 违约 掉 期 时 ， 你 不 需要 有 可 保利 益 [1]。 这 是 在 机 构 破产 时 ， 可 以 通过 押 注 赚钱 的 另外 一 
种 方式 。 有 观察 家 表示 ， 信 贷 违 约 掉 期 购买 者 不 需要 有 可 保利 益 ， 为 做 空 者 创造 了 一 种 工具 ， 抬 高 高 度 杠杆 化 公司 比如 银行 的 融 
资 成 本 (因为 押 注 公司 破产 或 者 变 糟 的 交易 者 推 升 信贷 违约 掉 期 这 一 保险 的 价格 ， 因 此 公司 在 融资 时 成 本 会 更 高 ) ， 增 加 违约 概 
率 。 无 论 如 何 ， 贝 尔 斯 登 1 年 期 信贷 违约 掉 期 率 的 增加 反映 了 它 的 融资 问题 。 


贝尔 斯 登 不 是 唯一 一 家 经 历 融资 难 的 机 构 。 冰 岛 的 大 型 银行 也 面临 类 似 的 压力 。 图 10-1 到 10-4 展 现 了 冰岛 最 大 的 银行 
Kaupthing 银 行 不 同期 限 的 信贷 违 约 掉 期 的 期 限 结构 。 图 10-1 显 示 ， 该 银行 2007 年 5 月 2 日 时 的 1 年 期 信贷 违约 掉 期 成 本 是 10 个 
点 左右 ，10 年 期 的 是 50 个 点 。 图 10-2 显 示 ， 到 2007 年 12 月 3 日 时 ，1 年 期 的 峰 升 至 400 个 点 ，10 年 期 的 峰 升 至 300 点 左右 。 图 10- 
3 显示 的 是 2008 年 3 月 31 日 的 情况 。 冰 岛 银 行业 的 信贷 违约 掉 期 率 的 急剧 上 涨 也 体现 了 市 场 对 政府 的 担忧 。2007 年 前 ， 冰 岛 的 银 
行 吸引 了 大 量 的 外 国 存款 ， 占 到 经 济 的 极 大 部 分 。 冰 岛 银 行业 的 问题 还 重创 了 冰岛 克朗 。 冰 岛 当 时 的 总 理 盖 尔 . 哈 尔 德 认为 ， 信 
贷 违 约 掉 期 率 并 不 符合 基本 面 的 情况 。 3 该 总 理 还 指责 某 些 国际 对 冲 基金 试图 引发 冰岛 的 银行 危机 。《 人 金融 时 报 》2008 年 4 月 2 日 
报道 称 : 



































"冰岛 准备 发 起 对 货币 和 股票 市 场 的 直接 干预 ， 以 惩罚 国际 对 冲 基金 ， 冰 岛 指 责 它们 正在 攻击 其 金融 系统 。”4 





















































Kaupthing 银行 期 限 结构 
( 2007 年 5 月 2 日 ) 
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图 10-1 Kaupthing 银行 2007 年 5 月 2 日 信贷 违约 掉 期 率 期 限 结构 


图 10-4 显 示 ，Kaupthing 银 行 信贷 违约 掉 期 价格 下 降 ， 几 乎 是 2008 年 3 月 31 日 的 一 半 。 然 而 ， 半 年 后 ， 在 全 球 金融 危机 的 过 
程 中 ， 冰 岛 3 家 最 大 的 银行 都 破产 了 ， 而 且 都 被 国有 化 。 到 2009 年 早期 ， 冰 岛 第 四 大 银行 也 破产 了 ， 同 样 也 被 国有 化 了 。” 


Kaupthing 银行 期 限 结 构 
( 20075£12 H3H ) 
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图 10-2 ” Kaupthing 银行 2007 年 12 月 3 日 信贷 违约 掉 期 率 期 限 结构 


Kaupthing 银行 期 限 结构 
( 2008 年 3 月 31 日 ) 


—e— 买 入 价 
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图 10-3 ”Kaupthing 银 行 2008 年 3 月 31 日 信贷 违约 掉 期 率 期 限 结构 


Kaupthing 银行 期 限 结构 
( 2008 年 5 月 2 日 ) 


2 年 期 3 年 期 ”4 年 期 ”5 年 期 ”7 年 期 ”10 年 期 
到 期 期 限 





图 10-4 ” Kaupthing 银行 2008 年 5 月 2 日 信贷 违约 掉 期 率 期 限 结构 
[1] 可 保利 益 指 的 是 投保 人 或 被 保险 人 对 保险 标的 所 拥有 的 菜 种 合法 的 经 济 权利 或 利益 。 译 者 注 





危机 的 性 质 


金融 危机 以 多 种 形式 出 现 。 有 些 仅 限 于 某 些 资产 ， 或 者 限于 某 一 个 区 域 。 有 些 会 影响 到 所 有 资产 ， 而 且 性 质 上 是 全 球 性 的 。 
一 种 类 型 的 金融 危机 有 时 会 影响 其 他 类 型 ， 比 如 冰岛 事件 显示 的 那样 ， 当 时 的 银行 危机 引发 了 货币 危机 。 金 融 危机 的 性 质 会 对 安 
全 资产 产生 影响 。 流 动 性 危机 曾经 在 2008 年 8 月 长 期 资本 管理 公司 破产 后 发 生 过 ， 促 使 资金 转向 安全 资产 和 美国 国债 等 优质 资 
产 。 信 和 贷 危机 ， 比 如 2007 年 至 2009 年 的 全 球 金融 危机 ， 对 经 济 和 金融 市 场 可 能 产生 最 大 的 伤害 。 它 还 导致 资金 转向 数 个 安全 资 
产 ， 比 如 黄金 、 国 债 和 强势 货币 。 很 明显 ， 在 银行 危机 中 ， 比 如 冰岛 在 2007~2009 年 曾经 经 历 过 的 ， 受 困 银 行 的 存款 可 能 就 被 
理解 成 是 不 安全 的 。 在 货币 危机 中 ， 比 如 阿根廷 在 2001~2002 年 经 历 过 的 ， 持 有 外 国货 币 可 能 被 认为 是 安全 的 ， 但 是 如 果 外 币 
账户 开 立 于 当地 的 银行 ， 就 也 是 风险 极 高 的 。 事 实 上 ， 阿 根 廷 人 曾经 经 历 过 这 样 的 事情 ， 当 时 爱德华 多 - 杜 瓦尔 德 (Eduardo 
Duhalde) 总 统 政府 2002 年 停 上 了 货币 发 行 局 制度 ， 同 时 贬值 阿根廷 比 泰 ， 强 制 要 求 外 币 存 款 必 须 转 换 成 阿根廷 比索 。 


灾难 性 的 经 济 政策 制造 出 恐惧 ， 并 因此 推动 资本 转 出 。 这 方面 的 一 个 案例 是 欧洲 主权 债券 危机 时 的 西班牙 。 当 时 市 场 担忧 西 
班 牙 可 能 被 迫 离开 欧元 区 ， 当 地 的 欧元 账户 可 能 变 成 新 的 西班牙 货币 比 塞 塔 账户 ， 推 动 2011 年 月 1 日 至 2012 年 10 月 31 日 高 达 
3430 亿 欧元 流出 。 6 大量 政府 数据 也 显示 大 量 资本 从 意大利 、 希 腊 和 葡萄牙 逃 出 。 


正如 之 前 案例 所 清晰 展示 的 那样 ， 危 机 的 性 质 可 能 影响 投资 者 对 安全 资产 的 选择 偏好 。 有 两 个 相关 的 问题 是 : 


你 要 防范 什么 ? 
-你 要 防范 多 久 ? 





有 时 ， 周 期 性 的 转向 不 同安 全 资产 行为 ， 反 映 了 未 来 事件 的 矛盾 性 观点 。 比 如 ， 在 全 球 金融 危机 期 间 ， 市 场 担忧 全 球 中 央 银 
行 可 能 贬值 货币 ， 以 刺激 全 球 经 济 ， 这 导致 许多 市 场 参与 者 投资 于 黄金 。 同 时 ， 市 场 还 担忧 经 济 疲软 ， 认 为 中 央 银 行 可 能 购买 大 
量 政府 债券 ， 这 导致 有 些 市 场 参 与 者 买 入 政府 债券 。 截 止 到 2013 年 年 初 ， 黄 金 和 国债 都 表现 良好 。 然 而 ， 如 果 黄 金 的 拥 古 正 
确 ， 通 胀 势必 要 急剧 增强 ， 那 么 国债 的 持 有 者 就 会 面临 极 大 的 债券 泡沫 。 相 反 ， 如 果 通 胀 保持 温和 ， 黄 金 的 持 有 者 可 能 不 会 实现 
他 们 期 望 的 收益 。 


黄金 


黄金 是 世界 上 最 有 名 的 “安全 ”资产 。 它 已 经 被 用 作 交 易 媒 介 长 达 数 干 年 了 ， 并 且 在 流行 文化 中 根深 蒂 固 ， 它 已 经 被 应 用 于 
各 种 专用 短语 词汇 ， 比 如 “一 诺 干 金 ”“ 黄 金 之 心 ” “黄金 法 则 ” “黄金 时 代 ”。 黄金 已 经 作为 一 个 积极 的 词 而 经 常 被 用 来 传达 
财富 观 和 价值 感 。 但 是 黄金 是 否 具 有 储存 的 价值 ”是 否 适 合 长 期 储存 ?许多 人 ， 比 如 已 故 的 国际 外 汇 分 析 师 法 兰 将. 匹克 (Franz 
Pick) 博士 说 过 : 





\ 买 些 黄金 并 且 持 有 它 ， 那 是 通 往 成 功 的 钥匙 。”” 











如 果 只 制造 和 保护 财富 那么 简单 轻松 的 话 ， 黄 金 相对 而 言 是 比较 具有 长 期 储存 价值 的 。 然 而 ， 不 到 10 年 的 时 间 里 ， 黄 金 表 
现 得 并 不 稳定 ， 价 值 储存 不 可 预告 ， 它 也 像 其 他 资产 一 样 受到 泡沫 和 危机 的 冲击 。 

黄金 被 长 达 数 干 年 地 认为 具有 储存 价值 ， 但 是 它 值 得 这 个 声誉 吗 ? 在 过 去 的 200 年 里 ， 黄 金 赢 得 了 它 的 储存 价值 声誉 。 在 
1802~2001 年 间 ,， 投 资 1 美元 在 股市 上 可 以 生成 599605 美 元 ， 投 资 在 债券 上 会 产生 952 美 元 ， 投 资 在 国库 券商 会 产生 304 美 
元 。8 虽 然 周期 比 任何 人 的 寿命 还 要 长 ， 但 是 这 些 投资 都 有 很 大 的 回报 (所 有 这 些 数字 ， 包 括 黄金 都 是 经 通货 膨胀 调整 ) 。 


黄金 表现 怎么 样 ? 如 果 你 的 曾 曾 祖父 当年 成 立 了 一 个 黄金 信托 基金 ， 你 会 有 多 少 钱 ? 好 吧 ， 你 会 失去 不 少 金钱 的 。 在 1802 
年 投资 于 黄金 的 每 1 美元 现在 只 什 0.98 美 分 。” 虽 然 储 存 价值 不 算 差 ， 但 是 从 长 远 来 看 肯定 没有 办 法 来 增加 你 的 财富 。 至 少 黄金 的 
表现 比美 元 要 更 好 更 显著 一 点 ，1802 年 的 1 美元 ， 在 2001 年 只 值 7 美 分 。 


甚至 一 些 证 所 表明， 在 一 个 极 长 的 周期 里 ， 黄 金 已 经 回 到 0%。 世 界 黄金 协会 的 斯 蒂 芬 - 哈 姆 斯 顿 (Stephen Harmston) 发 
表 的 文章 “黄金 的 储存 价值 ”中 提 到 ， 一 幅 司 的 黄金 可 以 买 到 与 巴比伦 国王 尼 布 甲 尼 撤 二 世 在 位 时 数量 一 样 的 面包 。 





" 换 句 话说 跨 过 2500 年 的 黄金 保留 了 其 购买 力 ， 至 少 相对 于 面包 ， 且 实际 利率 曾 回 到 0%”。10 











如 此 历史 看 来 ， 黄 金 没有 辜负 它 的 声誉 和 财富 储存 价值 。 但 是 投资 股市 已 经 有 着 数 百年 来 已 经 被 证 实 的 能 获得 财富 增长 和 不 
可 思议 的 收益 时 ， 你 为 什么 会 只 是 想 维持 财富 ? 从 逻辑 上 说 ， 其 中 一 个 原因 可 能 是 ， 你 预期 股价 会 在 一 段 时 间 内 表现 不 佳 。 在 不 
可 避免 冲击 的 市 场 崩 演 中 ， 黄 金 被 视 为 一 种 保存 财富 的 手段 。 或 者 你 看 到 一 个 重大 的 危机 来 了 ， 要 规避 风险 ， 为 最 坏 的 情况 做 好 
准备 。 如 果 发 生 了 这 些 情 况 ， 黄 金 一 定 是 你 的 好 朋友 ， 对 吗 ? 不 仅 如 此 ， 你 可 能 还 想 从 这 种 投资 中 获得 一 点 收益 。 


但 答案 是 ， 不 一 定 。 


作为 交易 者 或 者 投资 者 ， 你 主要 天 心 财富 的 保值 增值 。 尽 管 黄金 具有 安全 资产 的 美好 声誉 ， 但 并 不 一 定 能 保证 财富 价值 ， 即 
使 是 短期 内 。 用 历史 做 指导 ， 长 远 来 看 它 并 不 能 给 人 们 展示 令 人 印象 深刻 的 回报 。 


最 主要 问题 在 于 ， 黄 金 并 未 在 每 一 次 危机 中 增值 ， 而 且 自身 还 受到 危机 的 影响 。 黄 金 在 20 世 纪 已 经 经 历 了 好 几 次 泡沫 时 
期 。 尽 管 这 有 利于 在 泡沫 期 前 进入 市 场 的 投资 者 ， 但 对 于 那些 在 泡沫 期 投资 黄金 的 投资 者 来 讲 ， 黄 金 并 不 是 可 靠 的 价值 资源 
一 一 事实 上 ， 对 于 那些 交易 者 来 说 ， 黄 金 摧毁 了 他 们 的 财富 。 

比如 ， 某 位 投资 者 于 1980 年 1 月 21 日 在 现货 市 场 以 850 美 元 / 嚼 司 的 价格 一 一 白银 操纵 事件 时 的 高 点 一 一 买 入 黄金 ， 然 后 于 
2012 年 10 月 31 日 以 1710 美 元 /盎司 卖 出 。 名 义 上 是 赚 了 ， 但 其 实 是 亏 钱 的 。 因 为 通货 膨胀 贯穿 了 1980 年 1 月 至 2012 年 12 月 ， 投 
资 者 要 想 做 到 盘 亏 平衡 ， 就 必须 得 以 2527 美 元 / 串 司 的 价格 卖 出 。 再 加 上 名 义 利得 要 缴纳 的 税 费 ， 黄 金 还 得 上 涨 到 更 高 位 置 (这 
还 不 算 存 储 费 和 保险 费 ) 。 所 以 教训 就 是 : 时 间 就 是 一 切 ! 

那么 黄金 在 金融 危机 时 期 和 世界 大 战 时 期 表现 怎么 样 呢 ? 在 这 种 非常 不 确定 的 时 期 和 破坏 性 时 期 ， 黄 金价 格 一 定 飙 升 ， 对 
吗 ? 不 ， 哈 姆 斯 顿 博 士 在 同一 篇 文章 中 提 到 ， 第 一 次 世界 大 战 、 第 二 次 世界 大 战 期 间 还 有 随后 的 时 间 里 黄金 大 幅 下 跌 。 1 





具有 讽刺 意义 的 是 ， 在 当今 社会 历史 上 两 次 最 大 的 危机 一 一 两 次 世界 大 战 中 ， 黄 金 实 际 上 是 贬值 的 。 两 次 世界 大 战 是 两 段 
极端 的 毁灭 时 期 ， 到 处 是 人 口 死亡 、 不 确定 性 、 供 给 问题 、 混 乱 等 ， 然 而 黄金 作为 安全 资产 实际 上 是 贬值 的 。 
还 有 一 个 现代 故事 。 雷 曼 兄 弟 在 2008 年 9 月 15 日 ， 星 期 一 惊艳 破产 ， 从 而 引发 了 大 家 预期 到 的 黄金 大 幅 上 涨 。 该 涨 势 持续 了 


数 周 ， 但 是 较为 短暂 ， 因 为 到 了 10 月 底 ， 黄 金 的 价格 又 重新 跌倒 了 雷 曼 兄 弟 破产 前 的 价格 。2007~2009 年 全 球 金 融 危 机 过 程 
中 ， 黄 金价 格 下 跌 。 彭 博 社 报道 说 : 


“2008 年 0 月， 黄金 价格 下 跌 18%， 是 大 萧条 以 来 最 为 严重 的 下 跌 。”1。 











也 就 是 说 ， 全 球 金融 系统 1929 年 以 来 最 大 规模 的 冲击 ， 市 场 部 确定 金融 系统 最 终 能 维持 下 跌 ， 而 在 此 时 的 黄金 作为 安全 资 
FARAT. 


确定 地 说 ， 黄 金价 格 在 之 后 的 两 个 月 上 涨 了 20% 还 多 。13 类 似 的 案例 发 生 在 2011 年 的 9 月 23 日 ， 当 时 主权 债务 危机 愈 演 愈 
烈 ， 黄 金 竟然 下 跌 100 美 元 / 嚼 司 ， 两 日 跌幅 达到 了 9.3%。14 


关键 在 于 ， 黄 金 和 其 他 任何 资产 一 样 ， 事 实 上 并 不 总 是 在 危机 期 间 上 涨 一 一 尽管 其 拥有 这 样 的 称号 。 事 实 上 ， 一 份 研究 显 
， 黄 金 在 投机 和 对 冲 方面 的 受 欢迎 程度 在 增加 ， 意 味 着 它 可 能 不 再 是 有 效 的 安全 资产 。 1”? 





引 | 


再 强调 一 次 ， 投 资 于 黄金 是 否 僵 利 ， 取 决 于 你 进 在 何 处 ， 出 在 何 处。 任何 在 2011 年 7 月 黄金 创下 超过 1900 美 元 / 贷 司 价格 时 
买 入 的 人 ， 在 截止 于 2013 年 2 月 时 仍然 承 压 。 短 期 资金 转向 安全 资产 黄金 ， 可 能 使 投资 黄金 是 翁 利 的 。 比 如 ，2008 年 3 月 人 日 黄 
金价 格 突破 1000 美 元 / 串 司 ， 此 前 贝尔 斯 登 被 迫 以 2 美元 / 股 的 价格 卖 给 摩根 大 通 的 消息 公布 后 市 场 大 幅 下 跌 。 但 是 黄金 涨 势 并 未 


寺 续 ， 仪 仅 几 个 交易 日 后 就 又 急剧 下 跌 。 


说 到 现在 ， 很 明显 ， 黄 金 并 非 是 危机 期 间 总 能 上 涨 的 资产 ， 更 别提 保值 了 。 然 而 ， 公 平地 讲 ， 这 并 不 是 说 黄金 就 是 差 的 “ 安 
全 ”投资 ， 也 不 是 说 黄金 在 每 次 危机 中 都 会 贬值 。 事 实 上 ，2001 年 “9.11” 丽 怖 袭击 后 ， 黄 金 确 实 上 涨 了 89%。16 


安全 都 是 相对 的 。 在 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 黄 金 很 明显 跌幅 小 于 纳粹 货币 ， 战 后 只 有 部 分 纳粹 货币 能 兄 换 成 德国 马克 。 日 本 
无 条 件 投降 后 ， 香 港 的 军事 日 元 完全 没 了 价值 。 那 时 被 走私 或 者 被 保护 起 来 的 黄金 可 能 是 更 好 的 价值 储藏 品 ， 要 比 一 栋 欧洲 的 豪 
宅 好 得 多 。 这 些 情 况 听 起 来 似乎 有 些 无 厘 头 ， 而 且 我 们 也 希望 它们 不 会 发 生 。 这 些 例 子 被 拿 出 来 ， 是 想 强调 一 个 要 点 ， 即 风险 是 
寺 续 在 变化 的 ， 而 且 那 些 有 时 看 起 来 安全 的 资产 ， 通 常 很 快 会 很 明显 地 变 得 有 风险 。 因 此 警觉 和 多 元 化 是 成 功 资产 保值 策略 的 标 
志 一 一 不 依赖 于 任何 一 种 被 认为 “安全 ”的 资产 。 





黄金 有 很 多 优良 品质 ， 包 括 长 时 间作 为 货币 ， 近 乎 全 宇宙 的 可 接受 程度 ， 以 及 相对 优良 的 可 携带 性 。 不 过 ， 它 也 缺乏 数 个 人 
们 认为 它 具 有 的 优良 品质 : 在 大 型 危机 期 间 升值 以 及 可 靠 的 保值 功能 (无论 是 低 于 10 年 还 是 更 长 时 间 ) 。 图 10-5 对 比 了 黄金 和 
道琼斯 指数 的 走势 。 


黄金 ， 像 其 他 任何 资产 一 样 ， 总 是 “ 值 些 钱 ”， 但 它 是 否 是 个 可 靠 的 价值 储藏 品 ， 还 仍然 是 个 问题 。20 世 纪 80 年 早期 买 入 
黄金 的 人 在 21 世 纪 头 10 年 的 中 间 ， 获 得 的 还 是 名 义 上 的 负 收 益 。 谁 如 果 在 那个 时 候 投入 到 股市 上 ， 即 使 卖 在 21 世 纪 头 10 年 中 间 
的 低 点 ， 也 能 获得 8 倍 于 期 初 投资 额 的 收益 。 卖 在 高 点 就 是 18 倍 。1 7 


在 最 近 几 年 中 ， 黄 金 从 2001 年 出 现 大 幅 上 涨 ， 受 金融 危机 影响 增值 不 少 。 然 而 ， 这 一 观点 ， 即 黄金 总 是 个 可 靠 的 价值 储藏 
品 ， 或 者 黄金 总 能 在 金融 危机 期 间 上 涨 ， 与 历史 表现 相 比 并 不 一 致 。 总 之 ， 黄 金 可 能 是 个 良好 的 投资 ， 但 并 不 总 是 安全 的 投资 。 


n 


SINDU Dow Jones Industrial Average INDX 
10-Jan-2013 Open 1t E) MA HÓA W tem 1X85 29 Clase (M71 27 Voie 7 au "TI 
un SINDU (Daily) 13471.22 p^ m 
NC adi "act 
p MI HET EE 


4 - + -—- + 
f E BE) Le eo Sa Foo aay tes Se 
rns - TU TTE $ sb 


E 2E | 一 
DE na 2 ai | ] ai a € 


EIiiiiHpmrii 


^i 
MASA UN M “~ 


i 


M aulis 
í nhu d 


537 


" SGOLD (Daily) 1673.00 





An 








iagi 2 (909 ee St 1906. 87 1900 1999 1090 99 ee ee fee et Um er ee ee 2990 X 


Al0-5 ”黄金 和 道琼斯 指数 走势 


除了 黄金 ， 美 国 国债 也 被 普遍 认为 是 可 转向 的 安全 资产 。 鉴 于 受到 “美国 完全 的 信用 ”支撑 ， 美 国 国债 被 认为 是 “安全 A 
产 。 当 然 ， 任 何 债券 都 可 以 是 安全 的 ， 只 要 发 债 方 的 偿 债 能 力 保持 良好 。 尽 管 美国 违约 看 起 来 极端 不 可 能 ， 因 为 美国 政府 总 能 印 
钞 以 偿还 债务 ， 但 是 标 普 将 美国 信贷 评级 从 AAA 下 调 至 AA+ ， 强 调 了 以 下 事实 ， 即 美国 的 国债 收益 率 可 能 不 再 是 真正 无 风险 的 
收益 率 。 "3 


美国 国债 的 例子 也 能 说 明 资 金 转向 的 安全 资产 一 一 即使 是 不 同期 限 的 国债 之 间 也 会 随时 间 而 变化 。 转 向 安全 资产 过 去 常常 
指 的 是 转向 购买 美国 短期 债券 (也 就 是 1 年 期 内 的 ) ， 而 非 购买 美国 长 期 国债 。1987 年 10 月 16 日 周 五 美国 道 指 下 跌 近 4%， 促 使 
资本 转向 安全 资产 ， 推 动 美国 短期 国债 价格 大 幅 上 涨 ， 但 是 美国 长 期 国债 并 未 上 涨 。1987 年 10 月 19 日 周一 股市 暴跌 23% 时 ， 美 
国 长 期 国债 还 下 跌 了 。 然 而， 隔夜 美国 长 期 国债 录 得 单 日 最 大 涨幅 。 自 此 以 后 ， 美 国 股市 急剧 下 跌 往 往 意味 着 美国 长 期 国债 的 上 
BK. 


投资 于 美国 国债 的 投资 者 要 承受 以 下 风险 ， 即 国债 收益 可 能 不 会 完全 补偿 实现 通胀 (realized inflation) 带 来 的 资本 损失 。 
鉴于 利率 仍然 处 于 极 低 水 平 ， 巨 额 的 联邦 预算 赤字 可 能 持续 数 年 ， 美 联储 也 积极 进行 第 三 轮 的 量化 宽松 计划 ， 因 此 如 果实 际 利率 
上 涨 ， 或 者 通胀 增加 ， 国 债 持 有 者 将 处 于 非常 危险 的 境地 。 


2012 年 9 月 早期 ，30 年 期 国债 收益 率 为 3.27%。13 当 时 ， 实 际 通 胀 率 在 3.6% 左 右 。 假 设 在 近期 进 场 ， 预 期 通胀 率 为 3.6% 左 
右 ， 那 么 买 入 长 期 国债 的 投资 干 的 就 是 亏 钱 的 投资 。 这 是 因为 近期 的 通胀 率 高 于 国债 收益 率 。 鉴 于 名 义 资本 利得 是 征 税 的 ， 即 使 
实际 资本 利得 并 不 存在 ， 投 资 者 也 要 获得 高 于 预期 通胀 率 的 收益 。 有 人 认为 ， 这 意味 着 市 场 认为 预期 的 通胀 率 大 幅 低 于 3.27%。 


货币 


2011 年 ， 瑞 士 法 郎 作为 欧洲 债务 危机 时 期 的 “安全 资产 ”大 幅 上 涨 。 媒 体 大 肆 鼓 哆 ， 比 如 forexblog.com 就 曾 在 2011 年 6 月 
23 日 表示 : “瑞士 法 郎 是 唯一 安全 的 货币 资产 。” “20 真 希望 它们 没有 投资 于 瑞士 法 郎 ， 因 为 不 到 3 个 月 就 发 生 了 令 人 震惊 的 变 
化 。 


2011 年 9 月 6 日 ， 瑞 士 国 家 银行 宣布 将 采取 积极 措施 抑制 瑞士 法 郎 升值 : 











"瑞士 法 郎 当 前 被 大 幅 高 估 ， 对 瑞士 经 济 产 生 明 显 威胁 ， 带 来 通缩 风险 。” 


\ 瑞 士 国家 银行 因此 致力 于 持续 地 打压 瑞士 法 郎 。 作 为 当下 措施 ， 央 行 不 再 容忍 欧元 /瑞士 法 郎 低 于 1.20 的 水 平 。 瑞 士 国家 银行 将 以 最 大 决心 
强化 这 一 最 低 汇率 ， 准 备 无 限 买 入 外 币 。” 


“即使 欧元 /瑞士 法 郎 在 1.20 的 水 平 ， 瑞 士 法 郎 仍然 高 企 ， 应 该 持续 贬值 。 如 果 经 济 前 景 和 通胀 风险 需要 ， 瑞 士 国 家 银行 将 采取 进一步 措施 。 
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货币 经 济 商 World First 的 首席 经 济 学 家 杰 里 米 . 库 克 (Jeremy Cook) 解释 道 : 








“瑞士 法 郎 在 过 去 15 分 钟 贬值 9%， 这 种 幅度 让 过 去 10 年 来 雷 曼 兄弟 以 及 其 他 地 缘 政治 事件 所 引发 的 影响 都 相形 见 纳 。”“<< 











彭 博 社 的 报道 说 ， 瑞 士 法 郎 对 美元 迅速 贬值 9.5%， 对 16 个 最 常 交易 的 货币 最 少 贬值 8.2%。 “3 挪威 克朗 对 16 个 最 常 交 易 的 货 


币 上 涨 ， 这 促使 位 于 伦敦 的 施耐德 外 汇 交易 公 司 首席 市 场 分 析 师 史蒂芬 - 盖 洛 (Stephen Gallo) 认为 ， 克 朗 成 为 瑞士 法 郎 的 替代 
货币 。 他 表示 : 





$ 





日 挪威 克朗 对 大 多 数 货币 表现 强势 ， 意 味 着 欧元 -克朗 成 为 欧元 -瑞士 法 郎 的 蔡 代 货币 对 。”24 











挪威 克朗 不 是 唯一 的 作为 安全 资产 吸引 注意 力 的 货币 。 有 些 投 资 转向 了 日 元 。 作 为 全 球 最 大 的 经 济 体 之 一 的 货币 ， 这 种 选择 
看 起 来 再 自然 不 过 。2012 年 7 月 10 日 ， 汇 丰 银 行货 币 战 略 师 达 拉 - 马 赫 (Daragh Maher) 表示 ， 日 元 作为 避 险 货币 已 经 达到 确 
羡 无 疑 的 顶部 。22 他 对 日 元 极其 有 信心 。 他 还 认为 ，“ 我 们 正在 耗 尽 避 险 资产 。” 26 


然而 ， 此 处 的 前 景 仍然 是 不 乐观 的 。2012 年 ， 日 本 债务 一 GDP 比 率 据 估 计 达 到 了 236%，27 当 时 西班牙 也 才 799%。 日 本 还 要 
应 对 通缩 ， 麦 格 理 集团 的 亚洲 经 济 部 主管 理 查 德 , 杰 拉 姆 (Richard Jerram) 表示 ， 这 一 情况 “相当 有 害 ”。28 


然而 ， 尽 管 前 景 赌 火 ， 自 2007 年 以 来 日 元 仍然 缓慢 而 确定 地 竞 美 元 升值 。2013 年 1 月 22 日 ， 日 本 政府 和 日 本 银行 发 表 联 合 
声明 ， 宣 布 通胀 目标 为 26， 因 此 日 元 的 前 途 还 很 不 确定 。2? 一 些 观察 家 担忧 ， 日 本 当局 打压 日 元 的 举措 可 能 引发 货币 战 
争 。30 简 单 地 说 ， 货 币 领 域 无 安全 资产 一 一 只 有 不 断 变 化 的 风险 程度 。 

那么 ， 货 币 领域 的 巨 无 霸 一 一 美元 的 情况 又 怎样 呢 ? 它 仍 然 是 世界 性 的 储备 货币 。 它 的 流动 性 最 大 ， 也 最 常 被 使 用 。 在 近 


期 针对 对 冲 基金 经 理 的 一 份 调查 中 ， 美 元 以 48% 的 比率 仍然 占据 最 大 的 避 险 货币 首位 。3 1 瑞士 法 郎 的 受 青睐 程度 是 20%， 挪 威 克 
朗 为 10%， 英 镑 、 澳 元 、 日 元 和 加 拿 大 元 分 别 为 9%、7%、3% 和 3%。 





经 常 被 提 到 的 美元 最 大 的 优势 在 于 其 流动 性 。 进 一 步 来 说 ， 在 这 个 关键 时 刻 ， 还 没有 哪个 货币 能 代替 美元 。 唯 一 的 候选 者 欧 
元 (截止 到 2013 年 早期 ) 还 深 陷于 能 不 能 生存 下 去 的 境地 中 ， 更 别提 成 为 全 球 贸易 的 稳定 交易 货币 替代 者 了 。 


货币 在 任何 投资 组 合 中 都 扮演 着 关键 角色 ， 尤 其 是 在 流动 性 危机 中 。 在 流动 性 危机 中 ， 现 金 (或 者 其 等 价 物 ， 比 如 国债 ) 为 
王 ,也 是 唯一 重要 的 资产 。 然 而 ， 长 期 来 看 ， 持 有 现金 通常 是 挫 毁 财富 的 重要 方式 .。 


现金 是 许多 人 在 危机 期 间 向 其 转移 的 资产 ， 而 且 有 着 良好 的 理由 是 基于 流动 性 ， 一 是 在 大 多 数 危机 中 (除了 货币 危 
机 ) 现金 是 最 重要 的 。 通 常 ， 现 金 提供 确定 性 。 然 而 ， 在 所 有 资产 类 别 ， 如 股票 、 债 券 、 国 债 、 现 金 和 黄金 中 ， 现 金 在 保值 方面 
表现 最 差 一 一 200 年 后 只 剩 7% 的 价值 。 这 就 是 财富 保值 令 人 纠结 之 处 。 








财富 保值 的 矛盾 


最 常 被 认为 “安全 ”的 价值 储藏 资产 都 有 一 个 摧毁 财富 的 可 追溯 记录 。 


从 某 种 程度 上 说 ， 这 才 完 美 。 投 资 者 因为 承受 风险 而 受到 奖励 。 垃 圾 债券 比 国债 利息 更 高 。 然 而 在 增长 性 经 济 体 中 ， 在 充满 
通胀 的 世界 里 ， 害 怕 承 担 风 险 可 能 带 来 明显 的 摧毁 财富 的 后 果 。 


因此 ， 弄 清楚 你 在 某 一 个 安全 资产 中 到 底 要 寻求 庇护 多 久 ， 是 个 重要 的 问题 。 危 机 之 后 ， 避 险 资产 可 能 狂 跌 不 止 。 随 着 市 况 
的 变化 ， 避 险 资产 可 能 成 为 抛盘 的 主流 ， 更 别提 什么 安全 性 了 。 

事实 上 ， 财 富 保值 的 矛盾 之 处 正在 伤害 到 一 类 人 ， 他 们 曾经 从 股市 提供 的 增长 潜力 中 获 益 最 多 。 盖 洛 普 做 过 一 项 有 关 投 资 态 
度 的 调查 ， 发 现 : 


高 收入 的 和 受过 大 学 教育 的 美国 人 更 喜欢 股票 市 场 和 共同 基金 ， 然 而 低 收入 的 和 未 受过 大 学 教育 的 美国 人 更 喜欢 储蓄 账户 ， 最 多 买 入 信贷 违 
约 掉 期 。”32 




















































































































这 在 金融 危机 顶峰 期 间 可 能 是 正确 的 态度 ， 但 长 期 来 看 对 财富 增值 来 说 完全 是 令 人 了 恐怖 的 策略 。 他 们 还 提 到 ， 近 期 的 价格 趋 
势 强烈 影响 到 了 许多 美国 人 的 观点 ， 即 美国 股市 到 底 是 不 是 受 青睐 的 长 期 投资 。33 


因此 ， 普 通 投资 更 可 能 在 错误 的 时 间 投 资 于 市 场 。 这 种 思维 类 型 本 质 上 产生 了 “ 买 在 高 点 ， 卖 在 低 点 ”的 策略 ， 而 这 种 策略 
正 是 因为 试图 使 财富 保值 而 非 增值 。 


最 终 ， 那 些 只 是 寻求 财富 保值 的 人 持 有 过 长 时 间 的 避 险 资产 ， 可 能 最 终 损失 掉 财富 。 防 御 性 投资 可 能 在 不 确定 性 集中 时 是 聪 





明 的 手法 一 一 但 是 它 并 不 是 财富 增长 的 长 期 策略 。 你 要 了 解 风险 规避 和 风险 最 小 化 的 差别 。 在 两 者 之 间 正 确 选择 变 得 更 难 ， 尤 
其 是 在 市 场 看 起 来 从 “风险 追逐 ” 变 为 “风险 规避 ”时 ， 反 之 亦 然 ， 这 一 点 和 2011 年 的 大 部 分 时 候 以 及 2012 年 的 部 分 时 候 差 不 
多 。 

什么 资产 安全 


除了 物质 需求 比如 衣食 住 行 ， 什 么 东西 在 任何 时 候 都 具有 价值 是 个 高 度 主 观 的 问题 。 


从 投机 层面 说， 每 一 项 资产 面 对 大 型 的 价值 波动 都 是 脆弱 的 。 盐 一 度 来 说 对 世界 经 济 至 关 重要 。 罗 马 士 兵 发 的 薪水 就 是 盐 。 
这 一 传统 影响 至 今 ， 因 为 薪水 (salary) 一 词 就 是 来 自 拉丁 语 salarium argentum ( 买 盐 的 钱 ) 。3” 盐 就 是 一 个 资产 保值 的 好 例 
子 ， 被 当 作 薪 水 被 士兵 接受 一 一 只 是 现在 盐 已 经 太 便宜 了 ， 能 随意 酒 在 99 美 分 的 法 式 炸 车 条 上 。 

具有 讽刺 意味 的 是 ， 尽 管 盐 在 现代 不 再 被 看 作价 值 储 藏品 ， 但 是 有 人 认为 作为 价值 储藏 而 言 它 比 黄金 更 加 持续 。 

黄金 也 受到 数 次 大 型 泡沫 以 及 之 后 大 型 崩溃 的 摧残 。 尽 管 这 能 使 投机 者 从 中 获 利 颇 丰 ， 但 是 它 损害 了 黄金 作为 价值 储藏 品 的 
声誉 。 也 许 罗马 人 才 是 对 的 。 


长 期 而 言 ， 明 智 的 投资 者 必须 分 散 化 〈 以 防范 任何 一 种 资产 类 别 发 生 突然 的 冲击 ) ， 随 着 时 间 做 出 改变 ( 随 着 时 间 调 整 权重 
和 资产 类 别 ) 。 某 些 资产 从 长 期 来 看 表现 良好 ， 比 如 股票 。 然 而 ， 这 类 资产 在 风险 规避 时 期 ， 不 可 能 有 什么 需求 ， 那 时 投资 者 正 
忙于 转向 安全 和 更 优质 的 资产 。 


即使 是 优质 资产 的 仲裁 者 ， 即 评级 机 构 ， 也 在 AAA 资产 方面 达 不 成 一 致 。《 人 金融 时 报 》 的 尼 科 和 尔 ` 布 洛克 (Nicole 
Bullock) 曾经 写 到 ， 惠 誉 不 认同 被 标 普 评 为 AAA 的 一 次 债券 发 行 评 级 ， 因 此 失去 了 为 此 次 发 行 评级 的 机 会 。 


惠 誉 的 保守 立场 导致 其 失去 被 邀请 参与 评级 的 机 会 ， 因 此 潜在 地 让 投资 者 了 解 不 到 某 些 风险 。 这 恰好 强化 了 以 下 观点 ， 也 就 


是 即使 AAA 评级 也 未 必 是 真正 的 AAA， 而 且 并 非 所 有 的 评级 机 构 在 任何 一 类 资产 的 安全 性 上 保持 相同 观点 。 
交易 经 验 
历史 的 经 验 显 示 ， 投 资 于 股票 市 场 是 保持 财富 增长 的 最 好 方式 之 一 。 然 而 ， 正 如 经 济 学 家 约翰 - 梅 纳 德 -凯恩斯 所 说 的 那 


样 : “从 长 期 来 说 ， 我 们 都 要 死 。 ”投资 者 必须 能 从 短期 的 冲击 中 生存 下 来 ， 保 护 其 财富 ， 而 且 这 意味 着 要 周期 性 地 将 资产 转 入 
避 险 资产 中 。 然 而 ， 长 期 实现 财富 增值 又 要 求 资金 进入 风险 资产 中 。 


真正 重要 的 是 ， 所 有 的 资产 类 别 都 有 大 量 的 、 不 断 变化 的 风险 ， 因 此 频繁 地 重 佑 你 的 风险 程度 就 很 必要 。 


单纯 地 天 注 你 持 有 的 资产 类 别 的 风险 还 不 行 ， 还 要 评估 整体 的 市 场 风险 程度 和 其 他 较为 流行 的 资产 类 别 市 场 风 险 程 度 。 


现金 和 黄金 短期 内 能 做 到 财富 保值 ， 但 是 过 去 200 年 来 (黄金 方面 ) 财富 其 实 是 在 缩水 ,或 者 (现金 方面 ) MERA. 
历史 的 表现 说 明 ， 黄 金 可 能 是 个 好 投资 ， 但 并 不 总 是 安全 的 。 


另外 一 方面 ， 现 金 在 流动 性 危机 中 不 可 或 缺 一 一 但 是 把 绝 大 多 数 资 产 保 持 在 现金 形式 长 期 而 言 是 增加 财富 的 糟糕 手段 。 你 
要 随 着 时 间 改 变 你 的 策略 。 你 肯定 想 在 市 场 上 涨 时 最 大 化 收益 ， 但 是 要 明智 地 意识 到 : 好 时 光 或 者 差 时光 都 不 会 永远 持续 。 


多 元 化 在 正常 市 场 能 针对 风险 提供 保护 。 然 而 ， 在 金融 危机 期 间 ， 多 元 化 可 能 不 会 帮 到 大 忙 ， 因 为 风险 资产 的 相关 性 接近 
。 你 可 以 在 好 时 光 足 够 保守 ， 以 至 于 能 有 优势 熬 过 差 时 光 。 你 要 为 差 时 光 做 好 准备 ， 也 需要 做 好 准备 抓 住 好 时 光 的 机 会 。 
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第 11 草 ”为 什么 大 多 数 交 易 者 都 会 亏损 


"截断 亏损 ， 让 利润 奔跑 。” 


wh 


— & 4 


没有 什么 比 下 面 这 个 问题 对 交易 更 重要 : RANT, MRE RRA? 交易 盈利 在 市 场 里 不 是 平等 分 配 的 。 相 反 ， 它 们 主要 
集中 在 少数 人 手中 。 许 多 大 型 投资 银行 也 有 在 交易 中 亏 钱 的 少数 日 子 。《 金 融 时 报 》2011 年 3 月 2 日 报道 了 2010 年 的 一 些 情况 : 






































“第 一 季度 高 成 交易 员 亏 损 了 25 个 交易 日 ，JP 摩 根 只 有 3 个 ， 摩 根 士 丹 利 2010 年 亏损 了 38 个 交易 日 。”1 





大 型 投资 银行 和 商业 银行 经 历 不 均等 的 盘 利 天 数 ， 这 事 并 不 稀奇 。 此 外 ， 许 多 的 盈利 日 一 直 盈 利 性 很 好 。 比 如 ，《 人 金融 时 
报 》2010 年 3 月 2 日 报道 说 : 














\ 去 年 高 盛 在 131 个 交易 日 中 净 交易 收入 达到 至 少 1 亿美 元 (6700 万 英镑 ) ， 至 少 是 其 他 交易 日 的 1 倍 。”? 











除去 周末 和 假期 ， 一 年 大 约 有 252 个 交易 日 。 这 意味 着 高 盛 在 2009 年 一 半 多 的 时 间 获 得 了 1 亿美 元 的 收入 。 如 何 解释 高 盛 、 

印 摩 根 以 及 摩根 土 丹 利 较 少 的 亏损 日 ， 以 及 高 盛 例子 中 较 大 的 盈利 金额 等 这 些 极 佳 的 交易 业绩 ” 较 少 的 亏损 日 在 银行 可 能 追求 的 
交易 策略 方面 又 说 明了 什么 ”这 些 问题 的 答案 是 ， 一 致 性 的 交易 盈利 大 部 分 来 自 做 市 ， 扮 演 中 间 人 的 角色 。 尽 管 做 市 或 者 说 流量 
交易 (flow trading) 也 是 交易 的 一 种 形式 ， 但 是 它 蕴 合 的 风险 是 有 限 的 。 此 外 ， 这 也 是 大 多 数 零售 市 场 参 与 者 想 做 也 做 不 了 的 


事 。 


做 市 是 个 重要 的 经 济 功能 ， 但 是 一 些 观察 家 对 银行 这 方面 的 僵 利 规模 持 模糊 态度 。 盈 透 证 券 创始 人 、 亿 万 富翁 托马斯 彼得 
JE (Thomas Peterffy) 认为 ,银行 做 市 僵 利 很 大 ， 因 为 衍生 品 极 大 的 交易 量 就 是 证 据 : 


“问题 的 根源 通常 是 经 纪 商 的 贪 禁 短视 行为 。 银 行 只 是 客户 的 对 手 ， 银 行 利润 并 未 披露 但 是 相当 巨大 。 即 使 是 温和 的 估计 ， 从 全 球 范围 来 看 也 
每 年 超过 了 1000 亿 美元 。 客 户 是 这 些 交易 的 对 手 。 客 户 的 损失 就 是 银行 利润 的 另 一 面 。”“3 





























这 并 不 是 说 他 痛恨 自由 市 场 ， 也 不 是 说 他 是 个 不 懂 现 代 市 场 的 路 德 派 。 相 反 ， 彼 得 菲 先生 呼吁 的 是 对 他 看 到 的 系统 缺陷 进行 
改革 。 


许多 投资 银行 也 进行 自 营 交 易 。 然 而 ， 大 型 并 一 致 的 交易 他 利 仍 来 自 于 做 市 。 投 资 银 行 从 流量 交易 中 所 获 利润 来 自 固定 收益 
市 场 、 货 币 市 场 和 商品 商品 〈 既 有 现货 市 场 ， 也 有 柜台 衍生 品 市 场 ) 。 所 获 利润 源 于 银行 站 在 机 构 投资 者 订单 流 的 对 立 面 ， 而 非 
来 自 个 人 交易 。 投 资 银行 相对 于 交易 所 交易 市 场 具 有 相对 的 不 透明 性 ， 这 也 使 其 受益 。 

投资 银行 从 流量 交易 中 获得 的 交易 盈利 一 贯 性 ， 在 高 频 交 易 公司 巨 大 而 持续 的 僵 利 能 力 面 前 ， 就 显得 相形 见 纯 了 。 近 期 一 份 
有 关 标 普 500 迷 你 股指 期 货 市 场 的 研究 显示 ， 高 频 交易 公司 一 致 性 盈利 强悍 ， 夏 普 比 率 (用 以 衡量 承受 每 单位 风险 所 带 来 的 收 
益 ， 经 常 是 两 位 数 ) 不 可 思议 。4 这 意味 着 其 到 利 已 经 不 单单 是 对 承担 风险 的 补偿 。 这 是 因为 这 些 公司 使 用 了 普通 交易 者 难以 模 
仿 的 低 风 险 策略 ， 进 行 数 以 干 计 、 实 际 无 风险 的 小 型 交易 。 它 们 速度 快 ， 下 手 狠 ， 以 毫秒 水 平 观 察 市 场 ， 专 注 度 和 推动 力 只 有 机 
器 能 够 做 到 。 大 多 数 标 普 500 迷 你 股指 期 货 市 场 的 参与 者 做 不 到 这 一 点 。 高 频 交 易 公司 高 得 出 奇 的 毛利 润 (以 及 很 好 的 净利 润 ) 
意味 着 ， 其 操作 的 极 短期 的 市 场 并 非 有 效 。 速 度 更 快 、 操 作 更 为 激进 大 胆 的 高 频 交 易 公司 一 也 就 是 流动 性 承接 者 获 利 更 多 。” 





让 我 们 把 银行 和 高 频 交 易 公司 持续 交易 盈利 的 报告 ， 和 许多 个 人 零售 外 汇 交 易 者 的 经 历 做 个 对 比 。《 巴 伦 周 刊 》 报 道 说 ， 通 
过 专门 外 汇 交易 公司 交易 货币 的 个 人 每 天 交易 1250 亿 美元 ， 普 通 交 易 者 一 天 交易 数 笔 。 然 而 ， 尽 管 交易 成 本 相对 较 低 : 





“大 概 3/4 通 过 外 汇 公司 交易 的 个 人 是 亏 钱 的 ， 每 年 的 客户 流失 率 达 到 15%~25%。“ 





该 文章 进一步 提 到 ， 外 汇 公司 在 每 一 客户 身上 所 获 年 收入 几乎 与 客户 平均 账户 规模 相等 。/ 


尽管 期 货 的 杠杆 比 零售 外 汇市 场 小 ， 期 货 交 易 频 率 也 更 低 ， 但 小 型 期 货 交 易 者 身上 也 出 现 了 类 似 的 现象 。 外 汇 交 易 和 期 货 交 
易 一 样 都 是 零 和 游戏 (也 就 是 说， 某 人 赚 取 的 每 一 美元 都 是 来 自 对 手 方 亏损 的 一 美元 ) ， 而 县 这 还 不 算 交易 成 本 。 细 Bb 么 ,自然 
地 问题 来 了 : 如 果 市 场 是 有 效 的 ， 为 什么 这 么 多 的 小 型 外 汇 和 期 货 交 易 者 还 会 亏 钱 ? 忽略 交易 成 本 ， 如 果 市 场 是 有 效 的 ， 赢 家 和 
输家 的 数量 应 该 是 大 致 相等 才 对 。 无 论 市 场 是 否 真 的 有 效 ， 是 否 真 的 接近 有 效 ，“ 如 此 多 的 小 型 交易 者 是 亏 钱 ” 这 一 事实 很 大 程 
度 上 反映 了 他 们 不 佳 的 交易 实 操 。 


大 型 银行 和 许多 高 频 交 易 公司 程序 化 交易 操作 的 巨大 持续 到 利 能 力 令 人 艳羡 ， 令 个 人 交易 者 备 感 挫败 。 个 人 交易 者 是 否 也 有 
希望 盈利 ?当然 ， 你 不 必 奢 望 打败 大 型 银行 或 者 高 频 交 易 公 司 。 相 反 ， 个 人 交易 者 一 定 要 寻找 超越 做 市 的 交易 机 会 ， 还 要 更 长 时 
间 地 持仓 。 他 们 还 要 追求 策略 ， 并 采用 止 损 的 交易 规则 。 


行为 金融 学 


交易 关乎 通常 但 并 不 总 是 处 于 不 确定 性 的 条 件 下 的 决策 行为 。 较 为 普遍 的 是 决策 时 间 周 期 较 短 。 经 典 的 经 济 理 论 假设 个 人 能 
做 出 理性 经 济 决策 ， 并 假设 个 人 都 是 理性 的 、 规 避风 险 的 ， 并 努力 最 大 化 预期 财富 (更 准确 地 说 ， 正 如 经 济 学 家 所 主张 的 那样 ， 


是 他 们 预期 的 财富 效用 ) 。 在 一 个 不 确定 的 世界 里 ， 这 意味 着 交易 者 会 利用 统计 理论 指导 其 冰冷 的 金融 决策 。 考 虑 到 大 多 数 人 并 
不 符合 严格 理性 的 定义 ， 那 么 又 是 什么 推动 其 做 出 决策 的 呢 ? 


很 长 时 间 以 来 的 一 种 说 法 是 市 场 的 运行 基于 奴 惧 和 贪 殖 ， 而 现在 科学 界 已 经 支持 了 这 一 主张 。 经 济 学 和 金融 学 领域 一 个 日 益 
成 长 的 分 支 认 为 ， 行 为 因素 影响 决策 ， 这 就 是 行为 金融 学 。 该 学 科 认 为 投资 者 行为 处 事 并 不 总 是 理性 ， 而 不 能 理性 行事 就 可 能 影 
响 投机 价格 的 表现 。 不 能 理性 行事 ， 是 因为 投资 者 频繁 地 受制 于 各 种 认 知 错觉 ， 这 类 似 视力 错觉 ， 但 是 与 认 知 是 如 何 被 扭曲 的 有 
关 。 也 就 是 说 ， 交 易 者 受到 决策 陷阱 的 影响 。 避 免 大 型 交易 损失 就 是 避免 决策 陷阱 。 行 为 因素 有 很 多 ， 最 与 交易 有 关 的 主要 是 过 
度 自 信 、 风 险 规避 、 损 失 规避 、 处 置 效应 、 思 维 锁定 以 及 在 决策 中 不 利用 统计 数据 。 


过 度 自信 


投资 者 往往 对 其 预测 未 来 的 能 力 过 度 自信 。Brad Barber 和 Terrance Ddean (2011) 的 研究 显示 过 度 自 信 在 性 别 上 存在 差 
异 ?。 男 人 比 女人 更 可 能 表现 得 过 度 自信 。 过 度 自信 的 一 种 情况 是 ， 市 场 参与 者 更 频繁 地 感到 意外 。 交 易 者 通常 并 不 是 预期 频繁 
出 现 的 宽 幅 空间 ， 这 会 引发 更 大 的 预测 错误 ， 也 会 引发 更 大 的 市 场 走势 ， 这 种 走势 是 对 被 预测 错误 的 消息 的 回应 。 当 然 ， 还 有 其 
他 情况 。 比 如 ， 过 度 自信 的 交易 者 交易 得 更 为 频繁 ， 招 致 更 高 的 交易 成 本 ， 获 得 的 利润 下 降 ， 甚 至 招致 更 大 的 亏损 。 因 为 他 们 过 
度 自信 ， 因 此 交易 规模 更 大 。 他 们 总 是 截断 利润 ， 让 利润 汐 走 。 他 们 总 是 承接 更 多 的 风险 。 也 就 是 说 ， 他 们 的 证 券 头 寸 多 元 化 不 
足 ， 因 为 他 们 相信 他 们 是 对 的 。 


风险 规避 


经 典 的 经 济 理论 认为 大 多 数 人 是 厌恶 风险 的 。 其 中 一 种 结果 就 是 ， 一 项 投资 的 潜在 风险 越 高 ， 投 资 者 需要 的 预期 收益 越 高 。 
在 面 对 以 下 两 种 选择 时 : 0.7 的 概率 获得 10 万 美元 或 者 一 无 所 获 ， 确 定性 地 获得 /7 万 美元 现金 ， 风 险 规避 的 个 体会 选择 确定 性 地 
获得 /7 万 美元 现金 ， 因 为 两 种 选择 的 预期 价值 是 一 样 的 ， 但 是 现金 抉择 的 风险 更 低 。 与 之 相反 的 是 ， 追 求 风险 的 个 体会 选择 10 万 
美元 ， 而 风险 中 性 的 个 体会 认为 两 种 选择 没什么 不 同 。 


损失 规避 
当 存 在 潜在 损失 时 ， 损 失 规 避 会 转变 大 多 数 人 的 风险 偏好 倾向 。 具 体 来 说 ， 损 失 规 避 意 味 着 ,投资 者 愿意 承担 风险 ， 以 避免 


某 种 潜在 风险 。 也 就 是 说 ， 投 资 者 在 面 对 洪 在 风险 时 ， 表 现 的 是 风险 偏好 的 行为 ， 但 是 在 面 对 潜在 收益 时 ， 表 现 的 是 风险 规避 的 
行为 。 相 比 于 为 了 获得 盈利 ， 大 多 数 人 更 可 能 会 为 了 阻止 损失 实现 ， 而 承担 更 大 风险 。 这 里 有 一 条 重要 的 交易 结果 一 一 也 就 是 
说 ， 大 多 数 人 不 愿 截 断 亏 损 。 这 正 是 你 不 想 做 的 事 。 颇 为 讽刺 的 是 ， 这 种 本 能 导致 交易 者 将 资金 冒险 在 资本 保值 上 ， 而 非 冒险 在 
追求 一 利 上 。 


处 置 效应 

与 损失 规避 紧密 相连 的 就 是 处 置 效 应 。 这 意味 着 ， 投 资 者 更 可 能 处 理 掉 盈 利 的 交易 而 保留 亏损 的 交易 。 许 多 个 体 表 现 出 了 这 
种 行为 。 学 术 文 献 中 有 证 据 显示 ， 许 多 个 人 在 获 利 后 表现 出 更 大 的 风险 承担 行为 ， 但 在 亏损 出 现 后 承担 风险 更 少 。 这 就 是 “赌场 
盈利 效应 ”。10 也 就 是 说 ， 他 们 不 把 账面 上 获得 的 盈利 当 作 自 己 的 钱 ， 因 此 更 愿意 冒险 。 


心理 锚 定 指 的 是 关注 或 者 过 度 强调 信息 的 某 一 方面 的 倾向 。 许 多 投资 者 关心 他 们 在 某 一 证 券 进 场 时 的 价格 ,而 且 如 果 他 们 亏 
钱 的 话 ， 出 场 的 目标 位 就 是 僵 亏 平衡 位 (也 就 是 不 亏损 时 ) 。 这 是 另外 一 个 因素 ， 正 是 它 导致 交易 者 持 有 亏损 头寸 ， 甚 至 更 糟糕 
的 是 ， 导 致 交易 者 参与 到 承担 较 大 风险 但 是 收益 为 零 或 者 极 小 的 交易 中 去 。 当 持 有 亏 损 头寸 时 ， 不 要 担心 你 在 哪儿 进 场 ， 好 好 关 
心 你 可 能 在 哪儿 出 场 吧 。 


经 验 法 而 非 统 计数 据 


Kahneman 和 Tversky (1979) 曾 认 为 ， 个 体 在 不 确定 的 情况 下 不 会 利用 统计 理论 做 决策 。 他 们 表示 ， 大 多 数 个 体 利用 经 验 
的 方法 ， 或 者 常规 的 经 验 法 则 做 决策 。11 因 此 ， 所 做 的 决策 中 可 能 出 现 巨大 的 系统 性 错误 。 比 如 ，Kahneman 和 Tversky 认 为 ， 

个 体 总 是 偏好 于 将 代表 性 当 作 预 测 的 基础 。 代 表 性 还 可 以 被 看 作 是 一 种 既定 成 见 。 然 而 ， 使 用 经 验 的 方法 忽略 了 个 体 在 评估 概率 
时 应 该 使 用 的 某 些 因素 ， 包 括 先 验 概率 (事情 发 生 的 基本 频率 ) 等 。 贝 叶 斯 定理 是 ， 一 特定 结果 发 生 的 概率 取决 于 出 现 的 情况 、 
样本 规模 (概率 独立 于 样本 规模 ) 和 后 验 概率 (样本 来 自 特定 数量 的 概率 ) 。Kahneman 和 Tversky 的 研究 结论 之 一 是 ， 个 体 在 
做 出 决策 时 并 不 利用 贝 叶 斯 定理 将 信息 统一 起 来 。 这 可 能 引发 非 理 性 和 次 优 的 决策 行为 。 


遵循 这 一 情况 ， 个 体 可 能 将 大 型 样本 概率 适用 于 小 型 样本 概率 。 经 典 的 例子 是 下 面 这 个 著名 的 实验 ， 即 两 组 分 别 抛掷 硬币 
20 次 ， 然 后 记录 正 反 面 的 次 数 。 不 同 之 处 在 于 ， 一 组 抛 扼 一 枚 想象 的 硬币 ， 另 外 一 组 抛掷 一 枚 实际 硬币 。 抛 扼 想 象 硬币 的 一 组 
往往 正 反面 的 结果 是 一 样 的 ， 而 抛掷 实际 硬币 的 一 组 会 出 现 连续 的 正面 或 反面 。 抛 搓 想 象 硬币 的 一 组 将 大 型 样本 概率 ( 正 反面 各 
50%) 强加 到 了 小 型 样本 上 ， 因 为 他 们 忽略 了 小 型 样本 中 连续 出 现 某 一 面 的 可 能 性 。 这 个 实验 对 交易 的 主要 意义 在 于 ， 你 要 注意 
不 要 将 应 用 于 大 型 样本 的 概率 (和 策略 ) 应 用 于 小 型 样本 。 


两 个 损失 的 故事 


尽管 高 频 交易 公司 在 标 普 500 股 指 期 货 市 场 取 得 了 令 人 不 可 思议 的 业绩 ， 但 其 实 损失 是 交易 或 者 投资 必然 存在 的 一 部 分 。 这 
既 适 用 于 新 手 ， 也 适用 于 老手 。 请 考虑 两 个 案例 ， 一 个 是 流氓 交易 员 ， 一 个 是 主权 财富 投资 者 。2008 年 3 月 ， 新 加 坡 政 府 投资 公 
= (GIC) 作为 新 加 坡 两 大 主权 财富 基金 之 一 ， 以 150 亿 美元 收购 了 一 家 大 型 瑞士 银行 UBS 的 大 量 股份 。1? 然 而 ， 对 GIC 而 言 不 
幸 的 是 ， 在 其 投资 后 不 久 UBS 就 开始 下 跌 。 尽 管 出 现 大 量 的 浮动 亏损 ，GIC 继 续 持 有 UBS 股 份 ，2011 年 还 宣布 将 继续 持 有 该 股份 
许多 年 。13 然 而 ，2011 年 的 9 月 份 ， 事 情 进 一 步 恶 化 ， 因 为 UBS 发 现 其 内 部 一 位 交易 员 基 库 - 阿 杜 伯 利 (Kweku Adoboli) 在 未 
获 授权 的 交易 中 损失 了 23 亿 美元 。2011 年 9 月 20 日 《金融 时 报 》 报 道 说 : 

















“GIC 现 在 亏损 很 大 ， 接 近 74 亿 美元 ， 而 3 年 半 前 购买 UBS 股 份 花费 了 150 亿 美元 。”14 





具有 讽刺 意味 的 是 ， 阿 杜 伯 利 也 是 在 GIC 这 位 长 期 价值 投资 者 购买 JBS 股 份 的 同一 时 间 开 始 其 流氓 交易 的 。 要 指出 的 重要 一 
点 是 ， 两 种 损失 都 不 是 发 生 在 隔夜 。 尽 管 流氓 交易 和 价值 投资 完全 不 同 ， 但 是 阿 杜 伯 利和 GIC 的 经 理 人 看 起 来 在 某 些 方面 类 似 。 
也 就 是 说 ， 两 者 都 拒绝 截断 损失 。 阿 杜 伯 利 和 GIC 的 经 理 人 都 有 很 多 机 会 截断 损失 ， 而 那 时 损失 还 很 小 。 可 以 确定 的 是 ，UBS 的 
股价 下 跌 与 2011 年 9 月 曝 出 的 阿 杜 伯 利 的 流 记 交 易 有 很 大 关系 。 然 而 ， 那 时 股价 已 经 远 低 于 GIC 买 入 UBS 时 的 股价 。 


大 型 损失 难以 挽回 。GIC 的 经 理 人 损失 掉 50% 的 投资 ， 就 需要 UBs 的 股价 翻 倍 ， 才 能 使 CIC 达 到 入 亏 平衡 。 鉴 于 GIC 的 经 理 
人 需要 其 投资 组 合 中 的 股票 翻 倍 ， 那 么 UBS 的 增长 率 要 持续 高 企 ， 才 使 其 有 理由 继续 持 有 。 那 么 GIC 要 考虑 的 问题 来 了 ， 上 述 可 
能 性 是 否 存 在 。 

阿 杜 伯 利 的 流氓 交易 和 随 之 而 来 的 23 亿 亏损 被 认为 是 丑闻 性 的 ， 无 论 UBS 是 否 存 在 管理 层 失职 。 然 而 ，GIC 的 损失 是 其 3 倍 
(相当 于 当时 的 每 个 新 加 坡 人 亏损 掉 1560 美 元 ) ， 而 且 其 损失 并 不 具有 和 争议。 金融 媒体 和 大 众 对 待 这 两 种 损失 也 有 差别 ， 这 让 
人 困惑 不 已 。 更 令 人 恐怖 的 情况 是 : 就 因为 一 个 人 ， 不 可 预料 地 违反 了 法 律 ， 就 损失 数 十 亿美 元 ? 1? 因 为 领受 高 薪 的 专业 人 士 运 

营 的 主权 财富 基金 缺乏 基本 的 风险 控制 ， 就 损失 数 十 亿美 元 ? 


沃 伦巴 非特 和 未 来 能 源 控股 (EFH) 债券 


沃 伦 : 巴 菲 特 拥有 非凡 的 成 功 投资 记录 ， 从 1965 年 到 2011 年 为 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 的 持 股 者 赚 得 了 年 化 复 利 19.8% 的 收益 。 16 巴 
菲 特 先生 被 公认 为 是 价值 投资 典范 ， 不 过 他 在 商品 市 场 的 冒险 更 像 是 交易 ， 而 非 投 资 。 即 便 如 此 ， 投 资 和 交易 决策 陷阱 影响 到 每 
一 位 酌情 决策 型 的 交易 者 或 者 投资 者 ， 包 括 那些 具有 良好 业绩 者 ， 比 如 巴菲特 先生 。 细 查 巴 菲 特 先生 出 现 的 决策 失误 ， 十 分 具有 
启发 意义 。 让 我 们 来 看 看 下 面 这 个 案例 。 

2007 年 下 半年 ， 沃 伦 :巴菲特 买 入 一 家 电力 公司 ， 未 来 能 源 控股 (EFH) 价值 20 亿 美元 的 垃圾 债券 。EFH 的 偿 债 能 力 与 天 然 
气 价格 有 关 。 天 然 气 价格 越 高 ，EFH 偿 债 能 力 越 强 。 天 然 气 价格 在 2008 年 年 中 之 前 急剧 上 涨 ， 然 后 更 急剧 地 下 跌 ， 以 至 于 到 
2008 年 年 底 ， 天 然 气 价格 跌 至 巴菲特 买 入 EFH 债 券 时 的 天 然 气 价格 之 下 。 价 格 持续 下 跌 ， 但 是 巴菲特 一 直 持 有 EFH 债 券 。 到 
2012 年 ， 形 势 非常 肝火 ， 以 至 于 巴菲特 表示 EFH 债 券 头 寸 可 能 完全 亏损 掉 。 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 因 这 一 交易 的 失败 而 在 前 一 年 减 记 
10 亿 多 美元 。17 


在 2012 年 2 月 25 日 致 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 股东 的 公开 信 中 ， 巴 非特 表示 : 








` EFH) 偿 债 能 力 将 迅速 枯竭 ， 除 非 天 然 气 价格 持续 上 扬 。 不 过 ， 结 果 表 明 ， 我 在 购买 该 债权 时 整体 上 错 估 了 收益 /亏损 概率 “。18 





美国 20 世 纪 70 年 代 以 来 的 天 然 气井 口 价格 如 图 11-1 所 示 ， 来 自 美国 能 源 部 能 源 信息 管理 局 。 
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图 11-1 美国 20 世 纪 70 年 代 至 21 世 纪 头 十 年 初期 天 然 气 并 口 价格 走势 


巴菲特 在 2007 年 下 半年 买 入 EFH 债 券 的 决定 当时 是 个 好 决定 。 当 时 天 然 气 的 价格 一 如 巴菲特 之 前 预期 的 那样 大 幅 问 升 。 价 
格 在 2008 年 年 中 时 一 度 达到 14 美 元 / 百 万 BTUs (英制 热量 单位 ) 的 高 峰 ， 但 自 此 开始 了 一 段 长 期 的 跌 势 。 事 实 上 ， 截 至 2008 年 
第 三 季度 ， 天 然 气 的 价格 已 经 跌 至 巴菲特 购买 债券 时 的 水 平 ， 当 年 后 期 进一步 下 跌 。 持 有 债券 当时 已 经 不 再 是 个 好 决定 。 


天 然 气 价格 持续 下 跌 ， 大 幅 低 于 巴菲特 致 信 股 东 的 价格 ， 在 信 中 巴菲特 警告 说 EFH 债 券 可 能 进一步 和 亏损。 然而， 不 管 怎么 
样 ， 巴 菲 特 选择 什么 也 不 做 。EFH 的 流动 性 不 强 ， 任 何 时 候 抛 售 巴菲特 的 整个 FFH 头 寸 都 很 可 能 进一步 打压 价格 。 然 而 ， 巴 菲 特 
也 不 需要 在 流动 性 不 强 的 市 场 抛售 其 债券 。 他 本 可 以 做 空 天 然 气 期 货 ， 或 者 购买 EFH 信 贷 违约 掉 期 ， 以 限制 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 在 
本 项 投资 上 进一步 的 亏损 。 


一 ， 但 他 在 年 度 公 开 信 中 承认 ， 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 的 股东 面临 了 非常 真实 的 且 不 必要 的 EFH 债 券 投 资 打 水 漂 的 前 景 。 很 明显 ， 巴 
非特 很 早 就 应 该 截断 亏损 ， 或 者 对 冲 其 风险 敞 口 。 他 没有 这 样 做 很 直人 困惑 ， 但 与 损失 规避 是 一 致 的 。 讽 刺 的 是 ， 对 价值 投资 者 


而 言 ， 技 术 分 析 很 有 可 能 让 巴菲特 走出 EFH 债 券 头 十 的 困境 ， 因 为 此 前 天 然 气 期 货 价格 下 跌 趋 势 很 明显 ， 现 货 价 格 也 于 2008 年 


亏损 是 交易 过 程 中 的 必然 部 分 。 每 一 个 交易 者 都 会 经 历 亏损 的 交易 。 交 易 者 如 何 应 对 亏损 和 亏损 的 交易 ， 在 决定 交易 成 功 方 
面 扮演 重要 的 角色 。 我 们 一 起 梳理 一 下 本 章 的 案例 对 交易 者 有 什么 教训 可 言 吸取 。 


未 能 截断 亏损 


首要 的 就 是 遵循 古 者 的 交易 艇 言 : 截断 亏损 。 基 库 - 阿 杜 伯 利 像 每 一 个 流 误 交 易 员 一 样 ， 在 职 UBS 时 未 能 做 到 这 一 点 。 更 令 
人 惊奇 的 是 ，GIC 的 投资 经 理 人 也 未 能 做 到 这 一 点 。 类 似 地 ， 巴 菲 特 在 处 理 伯 克 希 尔 - 哈 撒 韦 在 EFH 垃 圾 债券 投资 方面 ， 也 未 能 
做 到 这 一 点 。 让 损失 规避 影响 交易 决策 的 危险 会 影响 到 每 一 个 酌情 决策 型 的 交易 者 。 交 易 者 要 限制 资本 在 某 些 押 注 上 ， 若 让 资金 
深 陷 在 亏损 的 头寸 上 ， 将 提前 失去 将 资本 投资 于 其 他 地 方 的 机 会 。 在 《金融 怪 杰 》 的 采访 中 ， 吉 姆 .罗杰斯 强调 了 这 一 点 : "I 
我 们 耗 尽 资金 的 时 候 ， 就 要 关注 一 下 投资 组 合 ， 然 后 抛 掉 看 起 来 最 没有 吸引 力 的 项 目 。” 1? 当 下 ， 要 理解 罗杰斯 这 句 话 ， 重 点 在 
于 ， 他 说 的 是 “最 没 吸引 力 的 ”而 非 “亏损 的 头寸 ”。 也 就 是 说 ， 如 果 一 个 更 具 吸引 力 的 机 会 被 发 现 了 ， 那 么 即使 赚 到 钱 的 头寸 
也 要 被 平 掉 。 


交易 者 还 要 限制 果盘 的 时 间 。 监 控 亏 损 的 交易 ， 希 望 市 场 反 转 ， 会 浪费 时 间 和 资本 ， 它 们 本 可 以 用 于 挑选 并 投资 于 具有 镭 利 
潜力 的 交易 上 。 


未 能 让 利润 奔跑 


遵循 本 章 开始 时 提 及 的 交易 篇 言 十 分 必要 ， 其 中 就 有 “让 利润 奔跑 ”。 如 果 每 年 只 有 几 笔 交易 就 占据 了 大 多 数 的 交易 盈利 
(正如 许多 高 度 成 功 的 交易 者 所 主张 的 那样 ) ， 那 么 让 利润 奔跑 就 是 至 关 重 要 的 。 那 些 少 数 “ 超 级 交易 ” 带 来 的 盈利 将 更 多 地 冲 
抵 许 多 其 他 交易 带 来 的 亏损 ， 这 些 “ 其 他 交易 ”看 起 来 大 有 前 途 ， 但 最 终 没有 成 功 。 


交易 盈利 很 少 直线 增长 。 相 反 ， 它 们 是 随 着 市 场 的 波动 而 上 下 震荡 一 一 在 这 个 过 程 中 使 得 浮动 一 利 处 于 风险 之 中 。 传 奇 交 
易 者 保罗 -都 铎 -琼斯 二 世 将 其 称 作 “ 获 利 痛苦 ”。 结 利 是 非常 诱 人 的 ， 在 早期 抵御 住 这 一 点 非常 困难 ， 尤 其 是 在 一 利 开始 随 着 市 
场 持续 运行 而 波动 的 时 候 。 然 而， 如 果 你 要 让 利润 奔跑 ， 你 就 有 必要 这 样 做 。 


看 看 EFH 债 券 的 例子 。 事 后 证 明 ， 天 然 气 期 货 价 格 于 2012 年 4 月 达到 低 点 1.90 美 元 左右 ， 然 后 急剧 上 涨 ， 但 仍然 低 于 巴菲特 
2007 年 购买 EFH 债 券 时 的 天 然 气 价格 。 天 然 气 期 货 价 格 的 上 涨 是 否 支 持 巴 非特 继续 持 有 EFH 债 券 》 不 尽 然 。 如 果 狭 窒 危 险 的 山 间 
小 路 限 速 30 公 里 /小 时 ， 而 你 开 到 了 90 公 里 /小 时 ， 还 活 了 下 来 ， 是 不 是 意味 着 你 没 掉 到 悬崖 峭壁 下 面 去 ， 所 以 你 就 开 得 很 安 
E? EFH 债 券 头 寸 的 价值 与 天 然 气 价格 有 关 。 如 果 天 然 气 价格 上 涨 ， 债 券 才 可 能 得 到 全 部 偿付 ， 如 果 天 然 气 价格 持续 低 于 巴菲特 
进 场 时 的 价格 ,那么 债券 很 可 能 会 违约 。 巴 菲 特 眼看 着 价格 上 涨 超过 14 美 元 / 百 万 BTUs， 又 眼看 着 价格 跌 至 1.9 美 元 / 百 万 
BUTs。 巴 菲 特 在 警告 股东 他 们 可 能 完全 亏 掉 EFH 债 券 的 投资 后 ， 天 然 气 的 价格 还 是 进一步 下 跌 了 25%。2012 年 4 月 之 后 的 天 然 
气 价格 上 涨 并 不 是 锦上添花 一 一 它 只 是 金玉 其 外 败 絮 其 中 。2012 年 4 月 之 后 的 天 气 价格 上 涨 展示 了 一 个 交易 者 面临 的 危险 现实 : 
市 场 是 个 不 平衡 的 大 师 。 市 场 并 不 总 是 惩罚 让 亏损 增加 的 人 一 一 有 时 候 它 还 会 奖励 错误 。 有 些 时 候 ,亏损 者 也 会 走运 ， 市 场 不 
断 反 弹 ， 给 他 们 机 会 将 原本 亏损 的 单子 不 亏损 出 场 。 问 题 在 于 ， 市 场 并 不 总 是 这 样 一 一 这 种 运气 使 交易 者 形成 的 坏 习 惯 鼓励 人 
们 去 违反 基本 的 交易 规则 。 


你 要 对 此 保持 警惕 ， 避 免 成 为 处 置 效 应 的 牺牲 品 ， 处 置 效 应 就 是 过 早退 出 僵 利 头寸 但 持 有 亏损 头寸 。 有 时 ， 持 有 流动 性 不 强 
的 头寸 也 会 发 生 处 置 效 应 。1998 年 老虎 基金 曾 是 世界 上 最 大 的 对 冲 基金 ， 管 理 资金 超过 200 亿 美元 。 其 创始 人 为 朱 利 安 . 罗 伯 运 
(Julian Robert-son) ， 这 是 又 一 位 获得 巨大 成 功 的 投资 家 ， 其 业绩 记录 令 人 妒忌 。 老 虎 基金 允许 其 投资 者 在 收 到 每 月 通知 后 
可 以 赎 回 资本 。 尽 管 站 在 投资 者 的 角度 这 一 点 很 好 ， 但 是 如 果 许 多 投资 者 在 同一 时 间 都 要 赎 回 ， 就 会 引发 挤 兄 。1998 年 年 中 ， 
该 基金 持 有 大 量 日 元 空头 头寸 和 美国 航空 多 头头 寸 。1998 年 10 月 份 日 元 头寸 引发 巨大 损失 ， 促 使 投资 者 赎 回 。 要 达到 这 么 大 的 
资金 量 要 求 ， 该 基金 就 要 卖 掉 其 他 资产 。 相 比 而 言 ， 要 想 更 容易 地 做 到 这 一 点 ， 它 就 要 平 掉 流 动 性 更 强 的 证 券 头 寸 。 而 如 果 这 样 
的 话 ， 投 资 组 合 的 剩余 资产 将 主要 集中 在 流动 性 不 强 的 证 券 上 。 相 应 地 ， 如 果 它 们 将 来 面临 其 他 赎 回 要 求 ， 这 些 流动 性 不 强 的 证 
券 被 卖 出 时 ， 可 能 引发 更 多 亏损 。 该 基金 于 1999 年 对 公众 关闭 。 


类 似 地 ， 锚 定 入 场 价 格 ， 将 其 看 得 极为 重要 ， 会 促使 许多 投资 者 为 了 赚 取 零 收益 或 者 极 小 收益 而 承担 大 型 亏损 的 潜在 风险 。 
你 的 头寸 进 场 以 后 ， 你 在 哪里 进 场 并 不 重要 ， 重 要 的 是 你 能 在 哪里 出 场 。 


未 能 倾听 市 场 


亏损 是 市 场 告 诉 你 “你 错 了 ”的 信息 ， 但 许多 交易 者 未 能 倾听 市 场 。 他 们 未 能 截断 亏损 ， 也 未 能 识别 价格 变化 的 潜在 交易 信 
号 。 比 如 ， 许 多 市 场 技术 分 析 人 士 和 成 功 的 交易 者 都 认为 ， 在 EFH 债 券 的 例子 中 ， 下 降 的 天 然 气 价格 就 是 天 然 气 期 货 价 格 可 能 进 
一 步 下 跌 的 信号 。 正 如 古老 的 交易 入 言 所 言 ，“ 趋 势 是 你 的 朋友 ”。 有 些 成 功 的 交易 者 采用 的 是 偏向 基本 面 的 方法 ， 他 们 可 能 认 
为 ， 下 降 的 天 然 气 价格 是 供应 增加 所 致 。 是 否认 为 过 去 的 市 场 价格 表现 出 蕴含 有 关 未 来 价格 方向 的 交易 信号 ， 取 决 于 你 自己 ， 选 
择 也 在 于 你 自己 。 也 许 ， 毫 无 意外 的 是 ， 作 为 非凡 的 价值 投 次 者， 巴菲特 选择 的 是 忽略 这 样 的 交易 信号 ， 并 继续 持 有 其 EFH 债 券 
多 头头 寸 。 


许多 成 功 的 交易 者 在 经 历 亏 损 时 降低 交易 规模 。 如 果 亏 损 过 大 的 话 ， 有 些 人 会 停止 交易 一 段 时 间 。 重 要 的 是 他 们 倾听 市 场 。 


优势 ， 相 关 的 基本 面 信息 是 大 多 数 市 场 参 与 者 获得 不 了 的 。 杰 瑞 - 帕 克 (Jeny Parker) ， 奇 瑟 比 克 资 本 公司 创始 人 ， 而 且 是 
传奇 交易 者 理 查 德 :丹尼斯 (Richard Dehnis) 和 威廉 姆 埃 克 哈 特 (William Eckhardt) 培训 出 来 的 最 成 功 的 “海龟 。， 曾 经 说 
到 1990 年 原油 市 场 最 重要 的 基本 面 因 素 是 萨 达 姆 . 修 赛 因 入 侵 科威特 的 决定 。“0 这 一 决定 导致 原油 价格 呈现 爆炸 式 上 涨 。 除 了 萨 
达 姆 及 其 朋友 之 外 ， 大 多 数 的 市 场 参与 者 是 不 知道 的 。 然 而 ， 油 价 在 入 侵 行动 之 前 就 已 经 上 涨 。 这 导致 杰 瑞 ` 由 克 和 其 他 趋势 追 
踪 者 进 场 做 多 原油 ， 尽 管 当时 推动 油价 上 涨 的 大 多 数 基本 面 消 息 直到 萨 达 姆 ` 修 赛 因 入 侵 科威特 后 才 被 世人 所 知 。 


在 押 注 某 一 市 场 前 ， 你 应 该 有 交易 思路 和 交易 计划 。 许 多 交易 者 弄 混 了 对 交易 思路 正确 性 的 信念 与 滞留 交易 的 区 别 。 只 是 因 
为 确信 和 某 笔 交易 基于 一 个 好 的 思路 ， 并 不 意味 着 即便 你 亏 钱 了 也 要 继续 持 有 。 你 要 倾听 市 场 。 一 笔 交 易 出 现 亏 损 ， 并 不 意味 着 你 
的 交易 思路 必然 是 错 的 ， 可 能 只 是 因为 时 机 不 对 ， 你 总 还 有 机 会 再 进 场 。 比 如 ， 保 罗 . 都 铎 .琼斯 因 提前 预测 到 1987 年 10 月 的 股票 
市 场 斋 盘 和 20 世 纪 80 年 代 末 的 日 本 股市 泡沫 将 结束 而 名 声 大 噪 。 然 而 鲜 为 人 知 的 是 ， 琼 斯 多 次 做 空 日 本 市 场 ， 而 且 亏 损 多 次 ， 
之 后 他 的 交易 思路 才 被 证 明 是 正确 的 。 琼 斯 最 终 成 功 了 ， 因 为 他 在 之 前 做 空 日 本 股市 时 限制 了 亏损 ， 而 在 日 本 股市 开始 下 跌 时 他 
让 利润 奔跑 。 


过 度 杠杆 


本 章 前 面 摘录 于 《 巴 伦 周刊 》 的 故事 提 到 ， 许 多 小 型 外 汇 交 易 者 都 体验 过 令 人 遗憾 的 亏损 ， 这 体现 了 过 度 杠杆 的 危险 性 ， 尤 
其 是 与 窒 幅 的 止 损 订单 联系 在 一 起 时 。 文 章 提 到 ， 高 于 3/4 的 小 型 交易 者 亏损 。 在 这 个 例子 中 ， 窒 幅 的 止 损 订单 不 利于 高 度 杠杆 
化 的 小 型 交易 者 ， 外 汇市 场 的 频繁 、 波 动 意味 着 大 多 数 的 交易 者 会 被 止 损 出 场 一 一 因此 大 部 分 的 交易 会 亏 钱 。 这 意味 着 ， 对 大 
多 数 小 型 交易 者 而 言 ， 要 生存 下 来 ， 时 机 很 重要 。 简 单 地 说 ， 小 型 交易 者 可 能 只 有 在 曾经 有 过 相当 的 盈利 后 ， 才 能 抵御 得 了 特定 
数额 的 亏损 。 大 部 分 小 型 交易 者 在 其 交易 生涯 早期 承受 不 了 太 大 亏损 。 


交易 规模 太 大 


与 过 度 杠 杆 紧 密 相连 的 另外 一 个 问题 是 合理 的 交易 规模 。 许 多 人 出 于 英雄 主义 或 者 其 他 理由 对 于 交易 规模 有 较 大 渴望 (也 就 
是 交易 大 型 头寸 ) 。 这 可 以 解释 为 什么 许多 投资 者 热衷 于 交易 廉价 股 (penny stocks)【1]， 这 些 股票 头寸 看 起 来 很 “大 ”。 简 
单 地 说 ,许多 小 型 交易 者 从 其 有 限 的 资本 来 看 ， 其 交易 的 头寸 过 大 。 其 实 ， 并 不 是 只 有 通过 交易 大 额头 寸 才能 赚 到 大 钱 。 你 只 需 
要 在 某 段 时 间 内 做 对 即 可 。 合 理 交 易 规模 的 经 验 之 谈 是 ， 如 果 出 现 亏 损 ， 你 不 担心 你 的 头寸 。 


当 用 不 了 大 型 杠杆 时 ， 更 容易 产生 交易 过 大 头寸 的 问题 。 有 时 ， 这 种 情况 就 发 生 在 期 货 市 场 ， 因 为 最 低 交易 规模 是 1 手 ， 以 
至 于 交易 1 手 也 需要 大 量 的 保证 金 。 有 些 成 功 的 交易 者 将 单 笔 交易 的 规模 限制 在 资本 的 1% 之 内 ， 避 免 在 单 次 押 注 上 投入 过 

大 。“' 许 多 小 型 的 交易 者 难以 做 到 这 一 点 。 比 如 ， 一 位 小 型 交易 者 的 风险 资金 是 1 万 美元 ， 而 且 想 交易 期 货 。 若 利用 1% 的 规则 ， 
那么 这 位 交易 者 每 笔 期 货 交易 的 风险 就 不 应 该 超过 100 美 元 。 这 对 大 多 数 期 货品 种 来 说 ， 实 在 是 太 少 了 。 事 实 上 ， 对 于 某 些 品 
来 说 一 一 比如 波动 较 大 的 股指 期 货 一 一 初始 保证 金 要 求 就 得 让 这 位 交易 者 拿 出 所 有 的 风险 资金 ， 才 能 开 立 1 手 期 货 头 寸 。 这 也 体 
现 出 ， 有 限 的 资金 很 容易 频繁 地 引发 不 足 的 多 元 化 ， 并 导致 交易 规模 不 合理 。 


交易 过 于 频繁 


交易 就 有 成 本 ， 过 大 的 交易 成 本 能 上 且 必 将 大 幅 降低 交易 名 利 。 尽 管 不 能 为 了 避免 发 生 交易 成 本 就 不 交易 ， 但 不 过 度 交 易 也 很 
重要 。 场 内 交易 的 危险 之 一 ， 就 是 看 着 不 断 变 化 的 交易 可 能 诱导 交易 者 在 没有 什么 好 理由 的 情况 下 ， 为 了 “ 干 点 什么 ”就 交易 。 
类 似 的 危险 也 降临 在 日 内 交易 者 身上 ， 他 们 眼睛 盯 着 电脑 ， 显 示 器 上 价格 不 断 波动 。 你 应 该 只 在 有 理由 交易 时 才 进 场 。 不 要 只 是 
因为 你 有 能 力 交易 就 交易 。 吉 姆 .罗杰斯 心口 直 快 地 说 : “任何 人 都 可 以 学 到 的 有 关 投 资 的 最 好 规则 之 一 是 什么 都 不 做 ， 完 全 什 


交易 者 容易 踏 入 的 另外 一 个 危险 境地 ， 是 渴望 让 市 场 展示 自己 有 多 聪明 。 许 多 交易 者 希望 市 场 证 实 ， 他 们 是 对 的 ， 如 果 市 场 
不 是 这 样 表现 的 ， 他 们 就 不 愿意 退出 其 头寸 ， 直 到 自己 看 到 胜利 的 曙光 。 如 果 你 想 赚 钱 ， 市 场 总 是 “对 的 ”。 你 可 能 确信 市 场 将 
朝 某 一 个 方向 运行 一 一 但 除非 市 场 真 的 朝 这 个 方向 运行 了 ， 否 则 你 都 是 错 的 。 而 且 当 市 场 真 的 朝 这 个 方向 运行 ， 并 不 是 
你 “对 ”; 只 是 市 场 恰好 与 你 一 致 而 已 。 所 有 的 交易 者 都 应 该 自问 两 个 问题 : 第 一 ， 我 为 什么 交易 ? 正确 的 答案 是 “为 了 赚 
钱 ”; 第 二 ， 我 是 想 富有 ， 还 是 想 正 确 ?” 聪 明 的 交易 者 肯定 会 选择 前 者 。 


未 能 拥有 可 靠 的 交易 计划 

要 形成 截断 亏损 并 让 利润 奔跑 的 纪律 可 能 相当 困难 ， 但 是 只 有 纪律 还 不 够 。 许 多 交易 做 得 不 好 ， 是 因为 交易 者 缺乏 良好 的 交 
易 计 划 ， 他 们 只 是 匆忙 交易 。 这 些 交易 者 并 不 清晰 地 知道 他 们 的 优势 在 哪里 ， 还 会 因为 机 会 来 临时 未 能 识别 出 来 而 错过 。 

未 能 遵循 可 靠 的 交易 计划 

有 些 交 易 者 可 能 拥有 良好 的 交易 计划 ， 但 就 是 不 能 遵循 。 老 话说 得 好 ，“ 计 划 你 的 交易 ， 交 易 你 的 计划 ”。 不 要 奢望 每 笔 交 
易 都 赚钱 ， 即 使 你 的 思路 正确 。 你 要 计划 好 亏损 ， 而 且 最 好 的 方式 是 定 下 最 小 化 亏损 的 方法 是 什么 。 

进 场 理由 不 仔 在 时 仍然 滞留 在 场 

进 场 的 理由 是 否 仍 然 存在 ?巴菲特 在 买 入 EFH 债 券 之 前 可 能 有 交易 或 者 投资 思路 。 尽 管 我 们 不 可 能 知道 促使 巴菲特 2007 年 
下 半年 买 入 EFH 债 券 的 整个 思维 过 程 ， 但 是 他 很 可 能 获得 了 相对 安全 的 收益 (债券 是 以 折扣 价 买 入 的 ， 据 报道 收益 达到 


11.2%) ， 风 险 也 是 小 的 ， 巴 菲 特 也 预期 到 了 天 然 气 价格 对 债券 的 影响 。23 可 以 确定 的 是 ， 巴 菲 特 应 该 在 出 现 巨大 亏损 时 平 仓 出 
场 。 无 论 如 何 ， 当 进 场 的 理由 不 存在 时 ， 他 应 该 退出 债券 交易 。2008 年 下 半年 天 然 气 价格 的 急剧 下 跌 意 味 着 ， 当 初 进 场 的 一 个 


主要 理由 已 经 不 他 在 了 。 即 使 是 获得 了 大 幅 盈 利 的 交易 也 是 有 生命 周期 的 。 当 市 况 变化 时 ， 你 的 策略 也 要 适应 它 。 


再 强调 一 次 ， 这 不 是 要 批评 巴 非特 的 投资 勇气 。 不 想 赶 上 他 长 期 投资 业绩 的 人 才 傻 。 我 们 只 是 想 阅 ， 即 使 高 度 成 功 的 投资 家 
也 会 犯 下 代价 高 昂 的 错误 。 


错误 的 交易 与 亏 钱 的 好 交易 


一 定 要 清楚 亏 钱 但 正确 的 好 交易 与 错误 的 交易 之 间 的 区 别 。 比 如 ， 一 只 股票 从 25 美 元 上 涨 至 30 美 元 的 概率 是 0.5， 下 跌 10 美 
元 的 概率 是 0.5， 如 果 买 入 的 话 ， 就 是 笔 错 误 的 交易 ， 因 为 预期 价值 为 -2.5 美 元 (0.5x5 美 元 +0.5x (-10 美 元 ) ) . RZ, 一 只 
股票 从 25 美 元 上 涨 至 75 美 元 的 概率 是 0.5， 下 跌 14 美 元 的 概率 也 是 0.5， 如 果 买 入 的 话 ， 就 是 笔 正确 的 交易 ， 因 为 预期 价值 为 18 
美元 (0.5x50 美 元 +0.5x (-14 美 元 ) ) 。 如 果 最 终 事实 上 股价 从 25 美 元 跌 至 11 美 元 ,没有 从 25 美 元 上 涨 至 75 美 元 ， 并 不 意味 
着 这 笔 交 易 是 错误 的 。 毕 竟 ， 下 跌 至 11 美 元 的 概率 也 是 50%。 你 不 能 奢望 所 有 时 候 都 赚钱 。 然 而 ， 如 果 股 票 逐 渐 跌 至 11 美 元 ， 
而 且 有 大 量 机 会 可 以 出 场 ， 那 么 此 时 继续 持 有 头寸 就 是 错误 交易 ， 因 为 你 没有 截断 亏损 。 


另外 一 种 情况 也 值得 一 提 : 交易 者 在 25 美 元 / 股 时 买 入 1000 股 ， 股 价 下 跌 14 美 元 / 股 ， 然 后 待 股价 上 扬 时 于 26 美 元 就 早早 出 
场 ， 假 设 当 股 票 有 50% 概 率 上 扬 至 75 美 元 。 这 仍然 是 笔 错 误 的 交易 ， 即 使 基于 先 验 这 是 笔 正 确 的 交易 。 有 时 ， 你 做 的 最 差 的 交 
易 可 能 是 赚钱 的 。 你 赚 了 1000 美 元 ， 但 忽略 了 交易 成 本 ， 你 还 用 为 了 1 美元 而 冒险 14 美 元 。 如 果 你 对 了 就 赚 1 美 元 ， 错 了 就 亏 14 
美元 ， 这 样 的 赌注 你 会 押 吗 ”答案 依赖 于 两 者 情况 发 生 的 概率 。 如 果 预 期 亏损 低 于 预期 收益 ， 你 可 能 会 交易 。 如 果 两 种 结果 的 概 
率 一 样 ， 你 肯定 不 应 该 押 注 。 不 幸 的 是 ， 在 潜在 风险 高 于 潜在 收益 的 押 注 上 ,许多 交易 者 愿意 交易 。 还 有 些 交 易 因为 交易 错误 , 
而 将 正确 的 交易 变 成 错误 的 交易 。 在 这 些 情况 下 ， 交 易 者 爆 仓 也 就 不 足 为 奇 了 。 


你 要 在 进 场 前 对 潜在 交易 进行 评估 ， 并 在 进 场 后 对 实际 的 交易 进行 评估 。 洪 在 的 交易 要 在 进 场 时 有 理 有 据 (有 正 向 的 预期 收 
i) 。 还 有 一 点 很 重要 ， 那 就 是 你 要 意识 到 ， 所 有 的 交易 都 是 基于 概率 的 博弈 。 尽 管 进 场 前 概率 应 该 有 利于 你 ， 但 你 不 要 奢望 在 
所 有 时 候 都 获胜 。 完 美 一 点 说 ， 事 后 亏损 的 交易 应 该 都 是 潜在 正确 的 交易 ， 虽 然 事 后 是 亏损 的 ， 但 这 是 概率 决定 的 。 在 实际 操作 
中 ， 某 些 饮 利 的 交易 可 能 因为 你 交易 的 方式 问题 而 成 为 错误 的 交易 。 如 果 你 做 交易 时 ， 潜 在 盈利 被 截断 ， 但 承担 过 大 风险 ， 那 么 
以 后 发 生 巨大 亏损 就 只 是 时 间 问 题 。 一 笔 交 易 的 潜在 盈利 越 低 ， 你 就 不 得 不 进行 更 多 的 交易 以 利用 上 你 认为 的 优势 。 这 对 只 拥有 
有 限 资金 的 小 型 交易 者 而 言 是 个 潜在 的 问题 。 你 能 熬 过 亏损 期 吗 ” 理 想 的 状态 是 ， 你 不 仅 想 进行 具有 正 向 预期 价值 的 交易 ， 还 想 


这 些 交 易 最 终 都 使 你 获 利 。 


交 
可 能 是 这 样 ， 也 可 能 不 是 这 样 。 事 实 是 ， 有 些 超出 你 控制 ， 或 者 更 重要 的 是 ， 有 些 超出 你 所 了 解 到 的 因素 引发 了 行情 的 峰 升 和 狂 
跌 。 当 然 ， 在 你 赚钱 的 时 候 ， 庆 祝 运气 降临 并 将 其 归 因 于 自己 技 高 一 筹 看 起 来 无 伤 大 雅 。 但 是 如 果 再 犯 两 次 同样 的 错误 ， 你 可 能 
就 要 被 扫地 出 门 了 。 尽 管 没 人 喜欢 亏损 ， 但 亏 钱 也 有 好 处。 亏 钱 的 交易 将 促使 你 估量 犯错 之 处 。 从 过 去 的 错误 中 学 习 ， 对 于 在 将 
来 避免 再 次 犯错 是 有 很 大 价值 的 。 尽 管 赚钱 的 交易 应 该 能 推动 你 发 现 自己 做 对 之 处 ， 但 你 未 必 总 是 能 发 现 。 为 了 从 错误 中 学 到 教 
训 ， 你 要 公平 、 诚 实地 看 待 你 所 有 的 交易 。 





[1] 直译 为 “ 美 分 股 ”， 指 的 是 价格 极其 便宜 的 股票 。 译 者 注 
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第 12 草 ”如 何 制订 交易 计划 


“计划 你 的 交易 ， 交 易 你 的 计划 。” 


— XA 











\* 正 是 我 对 博弈 的 态度 变化 成 为 对 我 来 说 最 习 
证 我 知道 了 赌博 和 投机 之 间 的 区 别 。” 


pan 





要 的 东西 。 它 一 点 一 点 地 让 我 知道 了 押 注 于 价格 波动 和 预期 不 可 避免 的 上 涨 和 下 跌 走 势 的 区 别 ， 




















— — A38 - 利 弗 莫 尔 (Jesse Livermore) 


在 大 众 的 想象 中 ， 识 别 交 易 机 会 比 风险 控制 更 为 重要 。 然 而 ， 大 多 数 成 功 的 交易 者 与 此 观点 相反 。 在 你 开始 交易 之 前 ， 你 应 
该 首先 清楚 你 的 交易 优势 ， 因 为 弄 清楚 你 的 相对 优势 是 什么 ， 将 有 助 于 判断 你 是 什么 类 型 的 交易 者 。 你 还 应 该 弄 清楚 你 做 出 交易 
决策 的 方法 是 什么 。 你 是 酌情 决策 型 交易 者 ， 还 是 一 位 系统 交易 者 ? 你 是 一 位 基本 面 交 易 者 ， 还 是 一 位 技术 面 交易 者 ? 了解 并 控 
制 你 自己 是 最 重要 的 ， 因 为 你 控制 不 了 市 场 。 


交易 优势 和 交易 者 类 型 


理想 状态 下 ， 你 想 在 一 笔 交 易 中 投入 多 少 资金 ” 零 。 理 想 状态 下 ， 你 想 在 一 笔 交 易 上 承担 多 大 的 风险 ” 零 。 你 希望 你 的 交易 
给 你 带 来 多 少 盈 利 ? 理想 状态 下 ， 你 希望 它们 能 有 多 大 就 多 大 。 理 想 状 态 下 ， 你 想 只 持仓 一 瞬间 。 套 利 是 零 风险 、 零 投资 的 投资 
机 会 。 它 是 完美 的 交易 类 型 。 不 幸 的 是 ， 真 正 的 套利 机 会 已 经 相当 少见 。 你 不 可 能 在 完美 化 的 世界 里 交易 。 相 反 ， 你 要 面 对 各 种 
各 样 的 潜在 交易 机 会 ， 这 些 交 易 机 会 又 夹杂 不 同 程度 的 风险 。 缩 减 你 的 潜在 交易 清单 至 更 少 的 一 些 交 易 ， 部 分 程度 上 取决 于 你 的 


交易 优势 和 交易 者 类 型 是 什么 。 
交易 优势 


在 你 进 场 交 易 前 ， 要 自问 你 的 交易 优势 是 什么 ? 如果 有 的 话 ， 相 对 于 其 他 交易 者 来 说 ， 你 的 优势 是 什么 ? 交易 优势 的 备 选项 
包括 : 更 快 的 反应 时 间 ， 更 好 的 技术 ， 信 息 不 对 称 (你 拥有 别人 不 具有 的 信息 ) ， 更 低 的 交易 成 本 ， 以 及 更 好 的 分 析 。 大 多 数 交 
易 者 在 更 好 的 分 析 方 面 拥有 (或 者 认为 他 们 拥有 ) 优势 ， 也 就 是 说 ， 有 能 力 以 不 同 于 其 他 人 的 方式 看 慌 市 场 。 你 的 优势 可 能 存在 
于 对 某 些 领域 更 好 的 理解 。 比 如 ， 你 可 能 更 擅长 理解 政治 人 物 、 决 策 者 或 者 监管 者 会 如 何在 特定 条 件 行事 ,或 者 法 院 会 怎么 审 某 
个 案子 。 这 些 情 况 对 某 些 交易 而 言 极 端 有 价值 ， 但 对 其 他 交易 就 没什么 用 处 了 。 然 而 ， 你 不 必 什 么 时 候 都 交易 。 你 应 该 只 在 自己 
有 优势 的 时 候 才 交易 ， 如 果 在 其 他 情况 下 还 交易 就 如 同 赌博 了 。 


c— 


交易 者 类 型 


交易 者 类 型 的 划分 可 以 依据 交易 品种 (也 就 是 股票 或 者 期 货 之 类 ) ， 识 别 和 界定 潜在 交易 时 机 的 方法 (技术 面 分 析 或 者 基本 
面 分 析 ) ， 或 是 做 出 交易 决策 的 类 型 (酌情 决策 型 交易 或 者 系统 交易 ) 。 


在 判断 自己 是 什么 类 型 的 交易 者 时 ， 请 考虑 你 的 个 性 特点 、 资 金 、 风 险 程度 以 及 专长 。 


交易 观点 来 自 于 交易 思想 。 你 的 交易 思想 可 能 正确 ， 也 可 能 错误 。 比 如 ， 你 可 能 认为 ， 美 联储 创造 出 过 度 的 货币 已 经 引发 债 
券 泡 沫 ， 泡 沫 即将 破裂 ， 推 动 债 券 价 格 和 美元 急剧 下 跌 ， 商 品 价 格 将 急剧 上 涨 。 那 么 下 一 步 就 是 根据 这 个 思路 交易 。 如 果 你 是 系 
统 交易 者 ， 你 的 程序 会 给 你 做 交易 。 如 果 你 是 酌情 决策 型 交易 者 ， 你 就 要 基于 一 种 又 一 种 情况 决定 执行 什么 交易 。 无 论 你 属于 什 
么 类 型 的 交易 者 ， 在 你 交易 之 前 ， 你 都 要 有 一 套 交易 计划 。 此 外 ， 无 论 对 错 ， 你 都 要 有 一 套 硬 利 和 亏损 的 退出 策略 。 


制订 交易 计划 


成 功 的 交易 计划 应 该 为 市 场 冲击 做 好 准备 ， 但 是 利用 市 场 冲击 不 需要 成 为 可 靠 交 易 策略 的 首要 关注 点 或 者 核心 。 事 实 上 ， 对 
许多 交易 者 而 言 ， 追 踪 趋 势 才 是 首要 的 。 有 些 策略 寻求 最 小 化 波动 或 者 风险 。 有 些 策略 寻求 从 波动 中 获 利 ， 并 且 有 更 高 的 风险 程 
度 。 无 论 你 的 风险 程度 是 多 少 ， 形 成 一 套 交易 计划 并 坚持 之 ， 才 是 成 功 交 易 的 关键 所 在 。 正 如 老话 所 说 : “计划 你 的 交易 ， 交 易 
你 的 计划 。” 


形成 交易 计划 的 一 个 好 方法 是 考虑 交易 决策 过 程 的 几 个 主要 方面 : 交易 思想 ， 交 易 机 会 识别 ， 交 易 杜 选 ， 交 易 执行 ， 监 控 区 
易 和 应 急 预 案 ， 交 易 完成 和 交易 评价 。 
交易 思想 和 交易 机 会 识别 


第 一 步 是 判断 出 即将 发 生 什 么 。 这 个 阶段 是 形成 你 的 交易 思想 ， 并 识别 潜在 交易 机 会 。 交 易 思 想 是 你 进 场 交易 的 基础 理由 。 
如 果 你 没有 交易 思想 ， 就 不 要 交易 。 你 应 该 有 能 力 告诉 自己 : 


"我 认为 市 场 正 上 行 / 下 行 ， 因 为 和 走势 可 能 在 内 《时 间 段 发 生 。” 




















如 果 最 终 你 说 的 是 “市 场 正 在 上 行 ， 因 为 我 看 到 网 上 的 一 篇 文章 ， 或 者 听 到 传闻 ， 或 者 今天 就 是 感觉 良好 ”， 那 么 就 保持 怀 
疑 态度 ， 继 续 关 注 市 场 吧 。 


拥有 一 个 相对 粗略 的 进 场 理由 ， 并 不 意味 着 交易 就 会 失败 。 你 可 能 是 对 的 (很 可 能 是 巧合 ) ， 但 你 的 判断 以 及 为 下 一 步 所 做 
的 计划 很 可 能 有 问题 。 当 你 单纯 地 基于 传闻 或 者 网 上 文章 开始 交易 时 ， 退 出 交易 在 心理 上 可 能 更 为 困难 。 


对 “ 接 下 来 会 发 生 什 么 ”所 做 的 回答 并 没有 标准 答案 ， 比 如 认为 “比索 在 2 个 月 内 将 大 幅 贬 值 的 概率 是 30%” 就 是 一 个 交易 
思路 。 我 们 操作 于 一 个 概率 的 世界 里 ， 确 定性 非常 稀少 。 那 么 ， 接 下 来 的 问题 就 是 ， 你 怎么 利用 已 经 存在 的 情势 获 利 ? 


假设 存在 了 基本 的 思路 ， 接 下 来 你 要 找 出 最 好 的 方式 ， 根 据 基本 思路 展开 行动 。 此 时 会 有 可 以 做 的 许多 交易 ， 也 会 有 交易 单 
一 事件 的 许多 方式 。 接 下 来 就 是 挑选 可 能 性 最 高 和 风险 最 低 的 交易 。 当 然 ，“ 低 风险 ”对 不 同 交易 者 而 言 是 不 同 的 。 


交易 甄选 的 一 个 分 支 是 市 场 认 知 。 了 解 市 场 对 交易 甄选 至 关 重 要 。 正 如 本 书 之 前 所 讨论 的 那样 ， 那 些 只 关注 2012 年 第 三 季 
度 苹果 盈利 指标 的 人 会 非常 意外 ， 因 为 财报 公布 时 ， 苹 果 的 股价 下 跌 了 。 尽 管 营业 收入 高 于 苹果 的 预期 ， 但 是 低 于 分 析 师 们 的 预 
期 ， 因 此 股价 下 跌 超 过 4%。 


在 股票 、 货 币 、 债 券 一 一 任何 市 场 一 一 你 都 要 了 解 预期 是 什么 、 被 市 场 “ 消 化 ”了 的 是 什么 。 即 使 是 100% 的 具体 交易 思路 
可 能 也 是 无 用 的 ， 因 为 它 已 经 被 市 场 消化 过 了 。 除 了 要 了 解 被 市 场 消化 过 的 信息 ， 弄 清楚 大 盘 市 场 的 整体 情势 ， 对 交易 甄选 也 非 
常 重 要 。 


熊市 或 者 牛市 的 具体 情况 影响 市 场 反应 的 幅度 和 持续 时 间 、 规 模 和 预期 的 持续 时 间 。 这 同样 适用 于 市 场 情绪 。 当 利好 降临 能 
市 ， 涨 势 可 能 短暂 ， 幅 度 也 小 于 平均 幅度 。 当 利空 消息 降临 牛市 ， 跌 势 可 能 短暂 ， 幅 度 也 可 能 小 于 平均 幅度 。 


市 场 价格 对 某 一 冲击 的 预期 反应 影响 到 我 们 对 交易 品种 的 选择 。 比 如 ， 如 果 你 认为 某 一 股票 可 能 上 涨 ， 你 可 以 买 入 看 涨 期 
权 ， 或 者 直接 买 入 股票 。 你 的 选择 体现 了 不 同 的 风险 水 平和 潜在 收益 。 类 似 地 ， 美 国 就 业 形 势 报告 可 能 会 同时 不 同 程度 地 影响 到 
股票 、 债 券 和 外 汇市 场 。 判 断 出 哪 一 个 品种 受到 的 影响 最 大 ， 对 于 最 大 化 收益 十 分 重要 。 其 他 重要 的 因素 还 包括 流动 性 和 地 缘 政 
治 风险 。 流 动 性 方面 ， 如 果 你 不 能 轻易 地 进 场 或 出 场 ， 代 价 会 更 高 ， 盔 利 性 也 会 受 损 。 在 第 3 章 中 的 一 个 有 趣 案 例 中 一 一 设计 
Palm 和 3Com 公 司 ， 这 个 例子 展示 了 进 场 和 从 做 空中 获 利 的 偶尔 困难 性 。 


地 缘 政 治 风险 有 时 影响 着 你 用 哪 种 方法 从 某 一 刺激 中 获 利 的 问题 。 比 如 ， 有 些 欧洲 政府 威胁 ， 要 打击 那些 抛售 自身 并 不 拥有 
的 主权 债 , 或 者 买 入 了 主权 信用 违约 掉 期 但 并 不 拥有 标的 主权 债券 ( 裸 多 信用 违约 掉 期 头寸) 的 投机 者 。 这 一 威胁 为 投机 者 创造 
了 又 一 个 风险 。 鉴 于 政府 威胁 对 并 不 持 有 主权 债券 的 信用 违约 掉 期 买方 采取 行动 ， 有 兴趣 从 欧洲 主权 债务 危机 中 获 利 的 投机 者 可 


能 选择 做 空 欧元 。 
交易 规模 


甄选 完了 交易 ， 你 还 要 确定 交易 的 规模 ， 以 决定 投入 多 大 的 头寸 。 规 模 大 小 取决 于 数 个 因素 ， 包 括 交 易 者 的 风险 偏好 程度 ， 
但 基本 上 还 是 取决 于 你 对 这 笔 交 易 的 信心 程度 。 它 还 取决 于 交易 的 风险 大 小 。 如 果 这 笔 交易 高 度 地 有 利于 你 ， 你 可 以 开 立 更 大 的 
头寸 ， 反 之 亦 然 。 概 率 越 有 利于 你 ， 你 开 立 的 头寸 就 可 以 越 大 。 

持仓 长 短 


你 要 做 的 另 一 个 决定 就 是 预期 的 持仓 时 间 ， 或 者 说 你 预期 持 有 头寸 多 长 时 间 。 如 果 你 是 趋势 交易 者 ， 那 么 只 要 趋势 持续 ， 你 
就 可 能 一 直 持 有 。 如 果 你 是 利用 市 场 冲击 进行 交易 ， 那 么 持仓 长 短 将 主要 取决 于 影响 持续 的 时 间 。 也 就 是 说 ， 到 | 底 要 多 长 时 间 之 
后 才能 实际 发 生 你 认为 即将 发 生 的 事情 ? 


风险 控制 一 一 止 损 


请 考虑 下 面 这 个 思维 试验 。 房 间 里 有 一 个 炉子 ， 你 不 知道 它 热 不 热 。 你 认为 它 是 凉 的 ， 并 把 手 放 到 炉子 上 试 试 是 不 是 凉 的 。 
事实 上 炉子 非常 热 。 你 会 把 手 放 在 热 炉 子 上 面 多 长 时 间 ? 你 会 等 到 手 被 烧 着 吗 ? 你 会 等 到 受 不 了 疼 才 收 手 吗 ? 你 会 等 到 闻 到 烤肉 


味 才能 意识 到 是 自己 的 手 被 烤 了 吗 ? 你 会 等 到 炉子 凉 下 来 ， 证 明 你 当初 认为 的 “炉子 是 凉 的 ”这 个 说 法 是 正确 的 吗 ? 或 者 ， 你 还 
是 赶紧 把 手 缩 回来 ? 把 手 硬 生生 地 放 到 热 炉 子 上 不 动 ， 能 不 能 真切 地 展示 你 是 个 “坚持 到 底 ” 的 人 ? 损失 是 市 场 给 犯错 的 交易 者 
强加 的 痛苦 。 损 失 是 市 场 告诉 你 “你 错 了 ”的 一 个 信号 。 倾 听 市 场 吧 。 这 与 训练 不 同 ， 你 不 必 为 了 从 交易 中 获 利 而 非得 经 历 痛 
苦 ; 而 且 与 训练 恰恰 相反 的 是 ， 你 在 一 笔 交 易 上 经 历 的 痛苦 越 大 ， 你 获得 一 利 的 可 能 性 越 小 。 交 易 的 风险 资本 很 重要 。 在 一 笔 交 
易 上 让 损失 蚕食 本 金 ， 意 味 着 你 用 于 其 他 更 具 盘 利 潜力 的 交易 的 资金 会 更 少 。 在 人 生 的 许多 方面 ， 坚 持 你 的 立场 是 个 令 人 尊敬 的 
特质 ; 但 在 交易 上 ， 这 样 做 可 能 是 致命 的 。 


就 像 你 的 大 脑 会 立刻 向 你 的 手 传送 消息 ， 告 诉 你 从 热 炉 子 上 缩 回 来 一 样 ， 你 需要 一 套 机 制 ， 帮 助 在 你 犯错 时 限制 你 的 损失 。 
有 一 种 机 制 就 是 止 损 订单 。 买 入 止 损 (buy stop) 设置 于 你 的 空 单 进 场 价位 之 上 ， 卖 出 止 损 (sell stop) 设置 于 你 的 多 单 进 场 价 
位 之 下 。 买 入 止 损 要 在 进 场 位 多 高 的 位 置 ， 或 者 卖 出 止 损 要 在 进 场 位 多 低 的 位 置 ， 是 个 重要 的 决策 。 若 止 损 距 离 入 场 位 太 远 ， 那 
么 一 旦 市 场 走 势 不 利于 你 ,就 会 引发 太 大 的 亏损 ， 就 不 能 给 你 提供 保护 。 窄 幅 止 损 (大 靠近 你 的 入 场 位 ) 可 能 会 使 你 太 频 繁 地 止 
损 出 场 ， 因 为 市 场 总 是 会 上 下 震荡 。 请 记 住 ， 如 果 你 被 止 损 出 场 ， 你 总 能 再 次 进入 。 


然而 ， 在 闪电 崩盘 中 ， 止 损 订单 可 能 招致 巨大 的 亏损 。 请 看 下 面 的 例子 。 


2008 年 ， 联 合 大 陆 航空 (UAL) 受 虚 假 的 破产 传闻 影响 ， 日 内 下 跌 76%。 股 价 稍 后 反弹 ， 当 日 收盘 下 跌 11%。 很 容易 想象 
某 些 长 线 投资 者 设置 的 止 损 位 置 ， 比 如 20% 的 跌幅 。 理 论 上 ， 这 些 投资 者 应 该 在 当日 收盘 时 比 没有 设置 止 损 订单 的 投资 者 多 亏损 
9% (股票 收盘 下 跌 了 11%) 。 事 实 上 ， 他 们 亏损 得 更 多 ， 因 为 止 损 订 单 是 执行 在 市 场 价格 。 止 损 得 到 了 执行 ， 但 并 非 执 行 在 止 
损 订 单 的 位 置 。 如 果 价 格 急 剧 下 跌 ， 并 未 在 止 损 价格 交易 ， 那 么 你 就 会 在 新 的 、 更 低 的 市 场 价格 止 损 出 场 ， 而 非 你 设置 的 止 损 价 
格 。 在 如 此 急剧 的 跌 势 面前 ， 这 些 投 资 者 可 能 卖 在 下 跌 76% 的 价位 上 一 一 当日 只 能 眼睁睁 看 着 价格 反弹 而 无 计 可 施 。 此 外 ， 在 
UAL 闪 电 崩 盘 期 间 进行 的 交易 都 未 被 交易 所 取消 。 止 损 在 大 多 数 情况 下 有 确保 你 截断 亏损 的 好 处 一 一 因此 它们 相当 有 价值 。 然 
而 ， 在 少数 情况 下 ， 它 们 可 能 招致 巨大 的 亏损 。 


拥挤 交易 很 重要 ， 因 为 交易 的 拥挤 特点 基本 上 会 改变 风险 /回报 比率 。 可 以 确定 的 是 ， 每 笔 交 易 都 有 两 方 ， 因 此 一 定 有 人 站 
在 对 立 面 ， 但 是 在 拥挤 交易 中 ， 市 场 中 的 头寸 可 能 具有 “ 羊 群 思维 ”的 特点 。 因 此 ， 反 向 的 价格 走势 一 旦 出 现 ， 可 能 引发 其 他 持 
仓 者 的 出 逃 。 当 惊慌 的 卖 出 (或 者 买 入 ) 订单 冲击 市 场 时 ， 拥 挤 交 易 可 能 更 难以 盈利 出 场 。 拥 挤 交 易 的 雪 球 效应 ， 直 线 胞 升 (或 
者 下 跌 ) 一 一 “每 个 人 都 在 买 入 (EH) 这 只 股票 ”一 一 掩饰 了 危险 。 容 易 进 ， 容 易 出 。 交 易 越 是 拥挤 ， 一 旦 大 家 在 同一 时 间 
出 逃 时 ， 潜 在 的 反应 越 是 大 。 








拥挤 交易 有 可 能 突然 反 向 地 向 你 运行 。 这 增加 了 额外 的 风险 ， 你 必须 要 考虑 到 这 一 点 。 进 一 步 来 说 ， 如 果 你 能 预测 到 顶部 或 
者 底部 的 话 ， 它 们 也 是 大 型 的 机 会 所 在 。 


相关 押 注 


交易 中 多 元 化 十 分 必要 。 你 要 确保 你 的 交易 是 真正 独立 的 押 注 ， 而 非 只 是 一 个 巨大 的 押 注 。 这 在 外 汇 交 易 中 尤 其 是 个 问题 。 
比如 ， 如 果 你 看 跌 美 元 ， 预 期 商品 货币 会 上 涨 ， 分 别 押 注 加 元 和 澳元 ， 其 实 是 同一 个 押 注 。 再 强调 一 次 ， 我 们 的 基本 观点 是 在 进 
场 前 就 做 好 多 元 化 的 准备 。 


风险 偏好 /风险 规避 


在 2010~2012 年 间 ， 金 融 市 场 主要 受到 风险 偏好 和 风险 规避 情绪 主导 。 在 风险 偏好 时 期 ， 投 资 者 倾向 更 具 风 险 的 头寸 。 在 
风险 规避 时 期 ， 投 资 者 热衷 于 转向 安全 资产 。 这 叶 致 市 场 价 格 产生 快速 的 变化 。 弄 清楚 市 场 到 底 是 风险 偏好 型 的 还 是 风险 规避 型 
的 ， 对 于 理解 哪 种 资产 会 升值 ， 哪 种 资产 安全 ， 哪 种 资产 该 被 避 开 是 十 分 重要 的 。 


交易 执行 


在 甄选 了 最 好 的 交易 机 会 后 ， 接 下 来 要 决定 以 何 种 最 好 的 方式 执行 。 如 果 你 要 买 入 ， 你 怎样 才能 进 到 最 低 价格 (或 者 如 果 你 
要 卖 出 ， 你 怎样 才能 进 到 最 高 价格 ) ? 你 要 着 低 买 入 吗 (或 者 着 高 卖 出 ) ， 还 是 要 尽快 地 进 场 ， 以 抓 住 迫在眉睫 的 走势 ? 


界定 进 场 时 机 比 界定 出 场 时 机 更 为 困难 ， 因 为 如 果 你 的 头寸 正在 亏 钱 ， 那 么 单 凭 这 一 点 就 足以 支撑 你 早早 退出 。 识 别 出 开 了 立 
头寸 的 最 佳 时 机 更 为 困难 。 你 要 列 出 这 些 问题 ， 比 如 是 否 要 一 次 性 开 立 完毕 ， 还 是 逐步 开 仓 。 有 盈利 的 头寸 的 出 场 时 机 可 能 也 是 
个 问题 ， 因 为 你 不 知道 最 终 的 收益 到 底 有 多 大 。 


在 利用 市 场 冲 击 进行 交易 的 时 候 ， 遇 到 这 种 情况 ， 问 题 可 能 会 少 一 点 ; 如 果 预 期 效果 短暂 ， 你 的 持仓 时 间 就 要 短 。 当 市 场 冲 
击 创造 出 一 段 趋势 时 ， 出 场 问题 就 又 会 出 现 。 


为 了 确保 你 的 计划 持续 有 效 ， 而 且 如 果 无 效 的 话 ， 你 的 头寸 不 会 恶化 超过 之 前 确定 的 出 场 位 ， 那 么 监控 你 的 交易 和 市 场 就 是 
至 关 重 要 的 了 。 你 的 交易 计划 要 考虑 到 每 一 种 应 急 情 况 。 


听 起 来 不 难 。 基 本 上 ， 一 只 股票 无 非 三 种 情况 : 上 涨 ， 下 跌 ， 或 者 保持 原来 位 置 。 你 要 为 每 一 种 可 能 性 准备 一 个 计划 。 许 多 
交易 者 只 想到 盈利 可 能 ， 或 者 只 担忧 损失 ， 或 者 较为 普遍 的 是 ， 并 未 在 股票 不 怎么 波动 或 者 朝 相 反方 向 运行 的 情况 下 ， 形 成 一 套 
可 以 利用 的 策略 。 如 果 要 明智 地 交易 ， 你 就 需要 一 份 考虑 三 种 可 能 性 的 计划 。 


在 这 三 种 可 能 性 背后 ， 是 一 系列 要 做 出 的 决策 : 如 果 股 价 上 涨 ， 你 是 否 买 入 更 多 ? 如 果 买 入 ， 那 么 买 多 少 ? 一 般 来 说 ， 你 要 
避免 金字 塔 加 仓 法 一 一 随 着 价格 朝 有 利于 你 的 方向 持续 运行 ， 每 次 所 加 仓位 都 比 前 一 次 仓位 大 。 何 时 退出 ? 在 你 赚 取 了 10% 的 
收益 后 ， 你 是 否 卖 出 (你 之 前 是 做 多 ) ? 你 要 忍受 亏损 多 久 ? 在 退出 头寸 前 ， 你 愿意 承受 多 大 的 亏损 ?如果 股 价 下 跌 的 话 ， 你 是 
否 确信 股价 能 反 转 ， 并 因此 买 入 更 多 ? 


交易 完成 和 评价 (希望 ) 是 很 有 意思 的 一 部 分 工作 ， 如 果 你 从 市 场 中 掘 到 金子 的 话 。 有 时 候 你 会 损失 一 些 。 然 而 ， 如 果 你 
确 地 遵循 你 的 交易 计划 ， 损 失 也 是 可 控 的 。 无 论 你 在 市 场 中 赚钱 了 还 是 亏 钱 了 ， 重 要 的 是 评估 一 下 自己 之 前 做 得 对 还 是 不 对 。 


回顾 一 下 ， 仔 细 想 想 走 过 的 每 一 步 。 


你 的 交易 思想 是 否 正确 ? 如 果 正确 ， 而 且 你 还 亏 了 钱 ， 那 么 问题 可 能 在 执行 、 时 机 把 握 ,或 者 交易 方法 上 。 如 果 交 易 思 想 错 
ik, 要 核查 一 下 为 什么 事情 与 你 预期 的 不 同 。 


你 是 否 于 选 了 正确 的 交易 ? 如 果 选 择 另 一 笔 交 易 ， 你 是 否 会 赚 到 更 多 的 钱 ? 如 果 选 择 另 一 笔 交 易 ， 你 是 否 会 赔 得 更 少 ? 即使 
你 的 交易 赚 到 了 钱 ， 也 要 检查 一 下 在 同等 或 者 更 低 的 风险 水 平 下 ， 另 外 的 交易 是 否 能 赚 到 更 多 。 


如 果 你 甄选 的 就 是 最 好 的 交易 ， 那 么 你 是 否 正 确 地 执行 了 ?如果 正确 地 执行 了 ， 你 是 否 监控 了 交易 ”是 否 为 出 现 亏 损 、 伪 利 
或 者 市 场 无 变化 等 情况 准备 了 应 急 预 案 ? 你 的 应 急 预 案 是 否 现 实 ? 你 是 否 把 止 损 设置 得 过 紧 ? 你 是 否 把 止 损 设置 得 过 宽 ? 如 果 你 
被 止 损 出 场 ， 你 是 否 在 行事 有 利于 你 初始 交易 的 情况 下 再 次 进 场 了 ?你 之 前 是 否 有 能 力克 服 了 保罗 .琼斯 提 到 的 “ 获 利 痛苦 ”并 
持 有 了 赚钱 的 交易 ， 还 是 你 在 小 有 盈利 的 情况 下 就 早早 结 利 出 场 ， 之 后 眼睁睁 看 着 不 久 以 后 就 翻 倍 ” 你 是 否 为 了 等 待 股价 翻 倍 ， 
回 吐 了 赚 到 手 的 50% 收 益 ? 你 是 否 持 仓 太 久 ? 


要 在 赚钱 的 交易 和 亏 钱 的 交易 上 花 一 样 多 的 时 间 。 你 应 该 自问 ， 你 的 交易 业绩 多 大 程度 上 是 靠 运气 ， 多 大 程度 上 是 靠 交 易 技 
巧 或 者 概率 事件 。 即 使 是 一 笔 赚钱 的 交易 ， 也 未 必 是 你 做 得 最 好 的 交易 。 有 可 能 的 情况 是 ， 你 错过 了 大 部 分 的 走势 ， 或 者 未 能 
注 市 场 情 绪 ， 叶 致 你 回 吐 部 分 收益 。 检 查 一 下 你 为 什么 赚钱 ， 或 者 为 什么 赔钱 。 人 迫使 自己 检查 交易 的 方法 之 一 是 保留 一 份 及 时 记 
录 的 交易 日 志 。 一 份 良好 的 交易 日 志 应 该 列 出 进 场 的 理由 (以 及 之 前 确定 的 出 场 点 ) ， 列 出 出 场 的 理由 。 这 些 信息 使 你 诚实 地 评 
价 你 的 交易 业绩 。 


市 场 价格 走势 传达 的 信息 


对 交易 者 来 说 ， 市 场 对 冲击 的 反应 包含 了 重要 信息 ， 对 利好 消息 反应 平平 ， 应 该 让 你 对 市 场 情绪 有 所 思考 。 利 空 消息 也 是 这 
样 。 在 交易 上 ， 你 总 能 得 到 来 自 市 场 传达 的 消息 ， 告 诉 你 你 的 决定 是 否 正确 。 关 键 的 经 验 就 是 倾听 市 场 。 


你 要 观察 的 另外 一 件 事 是 ， 市 场 对 新 消息 的 反应 是 否 有 速度 上 的 差别 。 比 如 第 4 章 所 提 及 的 那样 ， 有 时 候 电 子 游戏 产业 一 些 
可 能 推动 市 场 的 消息 比 其 他 产业 会 更 缓慢 地 消化 到 股票 市 场 中 来 。 类 似 地 ， 第 2 章 讨论 了 CME 股 票 对 美国 司法 部 的 公开 信 消 息 延 
迟 做 出 了 反应 。 


Tig PERERA 


市 场 冲击 后 交易 ， 需 要 以 不 同 于 市 场 冲击 发 生前 的 角度 来 看 待 。 比 如 ， 以 美国 月 度 就 业 形势 报告 为 例 ， 消 息 出 来 后 ， 你 已 经 
知道 发 生 了 什么 ， 也 观察 到 了 市 场 的 即刻 反应 是 什么 。 相 关联 的 问题 是 ， 这 个 消息 将 持续 影响 市 场 多 久 ?” 在 许多 情况 下 ， 利 用 这 
个 消息 交易 都 已 经 太 晚 了 。 然 而 ， 市 场 很 少 直上 直下 ， 或 者 保持 原 地 不 动 。 这 提供 了 额外 的 交易 机 会 。 此 时 一 个 相关 联 的 问题 
是 ， 市 场 是 否 对 消息 过 度 反 应 了 ， 或 者 是 否 对 消息 反应 不 足 ， 因 为 这 将 决定 押 注 的 方向 ， 并 可 能 对 预期 的 价格 走势 幅度 和 持续 时 
间 提 供 参 考 。 利 用 市 场 冲击 进行 交易 时 ， 不 仅 冲 击 很 重要 ， 冲 击 之 后 也 很 重要 。 


冲击 : 常规 和 fFE 弟 规 


你 可 以 利用 常规 性 的 消息 事件 或 者 能 被 轻易 预测 出 来 的 消息 事件 进行 交易 ， 只 要 在 事件 发 布 前 开 立 头寸 即 可 。 非 常规 性 的 事 
件 更 难于 交易 ， 而 且 根 据 其 特点 ， 可 能 要 更 长 时 间 的 持仓 。 因 此 交易 规模 应 该 要 小 一 些 。 当 然 ， 如 果 收 益 分 布 有 利于 你 ， 且 风险 
较 低 ， 规 模 可 以 适当 放大 。 老 话说 : “不 要 把 鸡蛋 放 到 同一 个 篮子 里 。 ”但 这 未 必 适 用 于 风险 较 小 但 收益 巨大 时 。 


所 有 的 潜在 交易 都 要 放置 于 市 场 形势 和 市 场 情绪 的 框架 内 考量 。 


除了 制定 交易 计划 ， 其 他 重要 的 原则 也 整体 上 适用 于 交易 。 
控制 你 自己 ， 因 为 你 控制 不 了 市 场 


市 场 不 可 能 被 控制 ， 至 多 能 被 预测 ， 而 且 即 使 如 此 ， 一 般 准 确 率 也 较 低 。 你 可 以 做 出 反应 ， 也 能 做 好 计划 ， 但 是 对 市 场 形成 
不 了 大 的 气候 ， 因 此 你 要 控制 你 自己 。 


尽管 大 众 文化 中 充斥 了 大 量 虚 张 声势 的 交易 商 ， 以 及 在 分 分 钟 内 通过 一 些 看 似 愚 春 简 单 的 押 注 就 赚 取 数 百 万 美元 的 画面 ， 但 
现实 更 为 平凡 单调 。 大 多 数 交 易 者 缓慢 地 积累 和 保护 其 财富 。 成 功 的 交易 者 并 不 是 在 赌博 ， 赌 博 赁 的 是 运气 ， 但 要 承担 不 断 积累 
的 风险 。 


打造 财富 通常 要 耗费 多 年 时 间 ， 但 使 其 灰飞烟灭 可 能 只 需要 几 分 钟 。 控 制 ， 尤 其 是 损失 控制 ， 是 成 功 交易 的 关键 所 在 。 
先 求 胜 而 后 战 ， 不 要 先 战 而 后 求 胜 


拉 里 : 海 特 在 《金融 怪 杰 》 中 做 了 精彩 的 阐述 。 他 提 到 ， 在 任何 博弈 情况 下 ， 你 都 要 分 析 到 头寸 优势 。 他 颇 有 说 服 力 地 表 


m: 1 











"投机 者 可 以 选择 只 在 概率 有 利于 自己 的 时 候 才 押 注 。” 




















简单 地 说 ， 你 不 一 定 非 要 交易 ， 因 此 你 应 该 仅 当 自己 有 优势 的 时 候 才 交易 。 正 如 海 特 所 讲 ， 这 才 是 你 作为 交易 者 或 者 投资 者 
的 优势 所 在 。 


在 概率 有 利于 你 之 前 ， 不 要 做 任何 事 ， 也 不 应 该 做 任何 事 。 
你 可 以 选择 你 自己 的 战斗 ， 选 择 那些 你 可 能 会 赢 的 。 


比如 ， 你 在 速度 上 赢 不 了 机 器 ， 所 以 就 不 要 白费 力气 了 。 在 你 发 现 想 做 的 交易 之 前 ， 一 直 等 待 。 当 时 机 适合 你 的 资金 操作 ， 
才 当机立断 勇敢 放手 去 做 。 





限制 风险 一 一 不 要 限制 回报 


如 果 风 险 未 被 考虑 周到 ， 回 报 就 无 从 谈 起 。 这 是 个 明显 但 被 低估 的 概念 ， 也 是 个 你 不 能 忽略 的 概念 。 大 型 彩票 游戏 给 赢家 带 
来 令 人 艳羡 的 回报 。2012 年 年 初 的 美国 百 万 大 博彩 累计 头 奖 奖金 达到 6.4 亿 美元 。 “英国 的 一 对 夫妇 在 欧洲 百 万 乐 透 彩票 大 奖 中 
获得 了 1.41 亿 英镑 。3 这 可 都 是 很 大 一 笔 钱 啊 。 不 过 ， 你 肯定 没 看 过 哪 家 对 冲 基金 经 理 买 过 彩票 (至 少 公开 地 ) 。 为 什么 这 样 ? 
因为 每 张 彩票 的 预期 收益 非常 低 。 除 非 是 在 极端 少见 的 情况 下 ， 否 则 买 彩票 就 是 一 笔 注定 亏损 的 押 注 。 尽 管 你 可 能 在 注定 亏损 的 
押 注 中 偶尔 会 赚 到 些 钱 ， 但 是 统计 数据 早晚 会 赶 上 。 每 个 人 都 知道 彩票 ， 就 像 轮 盘 赌 或 者 老虎 机 ， 是 个 人 玩家 的 吸血 机 。 

然而 ， 许 多 交易 者 做 不 到 将 这 些 常识 融入 他 们 的 交易 策略 中 。 


只 想 着 回报 ， 却 不 仔细 地 评估 风险 ， 引 发 了 “ 买 高 卖 低 ”的 行为 。 有 时 ， 衡 量 风 险 较 为 困难 一 但 是 请 问 ， 为 什么 要 交易 
呢 ? 如 果 你 对 要 投资 的 东西 都 搞 不 清楚 ， 不 清楚 你 要 承担 的 风险 ， 那 还 做 它 干 吗 ? 

交易 者 容易 陷入 的 另外 一 个 陷阱 是 不 能 在 市 况 发 生变 化 后 重 佑 风险 。 即 使 你 对 风险 的 初始 估计 是 正确 的 ， 市 场 也 通常 会 变 
化 。 不 能 适应 新 的 风险 状况 并 改变 策略 也 是 个 致命 的 缺陷 。 

一 开始 大 有 前 途 的 交易 可 能 迅速 式微 下 来 一 一 这 是 真实 的 交易 生活 。 改 变 策略 并 适应 它 并 不 可 耻 。 你 不 放手 而 一 直 持 有 亏 
损 的 头寸 才 是 真正 有 缺陷 的 策略 。 

此 外 ， 你 还 要 不 断 认 识 当 下 的 市 场 状况 和 市 场 情绪 ， 因 为 它们 可 能 影响 交易 的 预期 收益 大 小 、 持 仓 时 间 以 及 止 损 位 置 的 设 
置 。 

从 过 去 中 学 习 一 一 但 不 要 活 在 过 去 

要 从 错误 中 学 习 ， 但 不 要 沉浸 其 中 。 要 弄 清楚 错误 是 如 何 一 步 步 让 你 走 到 现在 这 种 境地 的 ， 但 不 要 透 过 过 错 的 “镜子 ”看 待 
你 未 来 的 交易 机 会 。 

在 任何 时 候 ， 问 题 都 应 该 是 : 基于 我 当前 的 状况 ， 我 怎么 才能 赚 到 钱 ? 问题 不 应 该 是 : 我 们 怎么 做 才能 弥补 以 前 犯 下 的 错 


误 ? 如 果 你 交易 时 身 处 不 正确 的 情绪 状态 ， 那 就 休息 一 下 。 记 住 ， 你 所 拥有 的 最 大 优势 是 ， 在 市 场 最 有 利于 你 的 时 人 息 ， 你 能 自由 
进出 市 场 。 


许多 面临 亏损 的 交易 者 往往 动弹 不 得 ， 不 能 做 出 清晰 的 决策 。 我 亏 了 20%， 我 心情 不 爽 ， 我 亏 钱 了 。 很 有 趣 ， 这 些 交 易 者 主 
要 关心 的 都 是 些 不 相关 ， 至 少 是 非 正 能 量 的 事实 。 看 上 去 你 是 亏 钱 了 ， 但 你 目前 处 在 当下 ， 时 间 上 你 再 也 回 不 去 了 ， 可 你 还 拥有 
你 拥有 的 东西 ， 哈 也 没 少 ， 哈 也 没 多 。 但 是 如 果 你 任 由 过 去 的 损失 笼 雷 你 的 思维 ， 压 制 你 未 来 行动 的 决断 能 力 ， 你 还 真 就 会 少 点 
儿 什 么 。 多 关注 如 何 基 于 当前 状况 赚 到 钱 ， 而 不 是 整 天 想 着 “要 是 当初 怎么 样 了 ， 就 赚 多 少 了 ”。 交 易 ， 根 据 其 特点 来 说 ， 就 是 
对 未 来 的 押 注 。 从 过 去 中 学 习 非 常 有 价值 一 一 但 深 陷 其 中 就 毫 无 意义 了 。 


市 场 中 没有 殉道 者 一 一 只 有 伤亡 人 士 
限制 你 的 亏损 。 再 强调 一 次 : 限制 你 的 亏损 。 


持 有 头寸 等 待 解 套 ， 因 交易 亏损 就 萎靡 不 振 ， 因 为 对 亏损 心 存 芍 惧 就 心理 瘫痪 一 一 这 些 都 是 走向 破产 的 最 佳 路 径 。 忆 钱 的 
时 候 ， 咬 紧 牙 和 天， 承认 自己 错 了 ， 保 护 好 自己 的 本 金 ， 换 个 方式 再 战 。 市 场 当中 没有 殉道 者 ， 只 有 伤亡 人 士 。 你 永远 不 会 因为 主 
动 增加 了 自己 的 亏损 而 得 到 市 场 的 奖赏 。 事 实 上 ， 有 能 力 承 认 自 己 错 了 ， 是 成 为 优秀 交易 者 的 标志 。 


用 你 气 得 起 的 钱 冒险 


如 果 你 亏 不 起 那么 多 ， 就 不 要 每 次 押 注 那么 大 。 否 则 ， 这 不 仅 会 让 你 和 你 的 家 庭 身 处 财务 风险 之 中 ， 还 是 个 错误 的 交易 策 
略 。 这 是 因为 ， 对 亏损 的 恐 惯 会 影响 你 的 决策 ， 你 交易 中 的 每 一 步 都 会 受到 干扰 。 


eis Bhs (Ed Seykota) ， 一 位 著名 的 交易 者 认为 : 








"风险 管理 的 本 质 是 ， 用 你 亏 得 起 的 钱 冒 险 ， 而 且 要 充分 地 冒险 ， 这 样 每 次 琢 利 才 有 一 定 的 意义 可 言 。 没 有 这 笔 风险 资金 ， 就 不 要 玩 。”4 






































有 和 希望 不 代表 有 计划 


如 果 你 开 立 了 一 笔 交 易 ， 说 “我 希望 股票 今天 上 涨 ”， 那 么 请 你 赶紧 离 场 。 希 望 不 是 交易 计划 。 你 可 能 希望 你 的 计划 是 有 效 
的 ,但 是 没有 计划 的 希望 其 实 只 是 个 有 害 无 益 的 障碍 。 
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